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V ji-Waj 

^ v pj>- jdi ojjl* 

\ * vjJ^V 1 a >ui : JjVi j*aiM 

to ^I^LJI :^li)IJ*uM 

yt Vjj^V 1 ■> cM 11 

rv jj^i ^jjlp : e i ^ji j^iJi 

*r ^ i^u-i j^ui 

o\ a^jJl jlJjJ i^aLJ) J*aill 

^IjlJjJUUJI^I^UIJ^mJI 

IV ^UJI ujJ^J>I aUaNl ^1 >>l :,>*UI J^«JI 

VT yj-W-l *U*Jt J Ojj-Ull 

Ar vj^V 1 A-^ 1 : 

^ ^loViU-^^aU-l JmmJI 

^ «o i«a£jUg.l jJlalJ^> J^l^ir^iP^tSJI J*»i)l 

Uo ^JlI jjja t-j-l ^-1 : dJWI J-^iJI 



Hr SiUdl^jiJl : ytP^IJ-^iJl 

\ r o vjJ^? 1 olJLidlj iJiii Jl^-Vl : ^ ^UU J^iJI 

HV »JLfc, Ojl jdl SaI»| : j^lsll J^mJI 



O-uilSl jl Jbu to tXb 0 jJtJ ^Lp ^J^j>- vl~>- ^JL-i jJl ^j-*>- jJl JL-PJ^ Jb-U^JL!l 

j»JUiII dJUL* y Jb4 Lfci j jA\ ji\ 0 yJ\ ^ Oj£j jl 
^ lijLJI JL^>J1 l5 Ip AiL-^i ^SLili .iljLL* ili^I ^ JLpI * ib— 1 ( y 

^LiJ co ybUJL oU jLcJl i^iiJ ioyJl jIjJI iS^i 1$j c^ali ^yJl i*>- jd! o^^JI 

^ j . JUuJl ^Jt£)l *^iJl aJ J^t Jljt U jjl - - dliJU»t j ^ j>-\ 

I^li&l ^Ijii^i tijja}\ ^ N j i^JbJI 5JLJ1 oUcuJl 



5*1 ji J <Jt]y+}\ o j~>- jp j cajUS y j ^US^Jl I jut i-^jtl jp ^lS/I c-uLL& JiJ j 

US') J-^il iijjlaj oJLp ^yJl ij^ill ^jlJUJI <jl j t^o^Jl j^UaliVl y 

t^JU ol£ ijLSj t^.lawll ^L*iJI y ciJUi J LJ y ^ jiJI JjU?- ^ 
. aW (H^j ^jPj Ji >!lj fJtfl ^Ij W ^ ii^fJl ^^31 ^ J 

i?-Uy LjT ii^ 0 jJLp y ^isl JLa ( *jJL Jp .^JU^JLo JjVI I jiL*j UjU?J 

i>-L>o 'Ji ji) ^ jiJL i^U <i!Ap jt.^w y Lf! UJ Lj^JI ijjiai ipLv? 3^1p| JJ 
y^j iaSi ^-J t(ljj31j Si^p y I4J UJ ^ 4pIw» Jl i^U 

^UJl J jJ^Jl ur JLJl ^-yj Jj ti^ij A^l^J Ol ^Ju y (^il^Jl <JJ jLil L» (j^JW 

.AI*JI ciLv»Nl ^1*j^L>-V ijJUtfLiJI j*£>j iJUl^JI jjp o^laJlj ^^fiiJl 

A 



iii ^oj .^>-L>JI jliJI cJtLj t^^JI Jt**JI ^ tl^j t^JU^JI j L>- ^JjjJbS/lj 
j-^aJI 11a ^y ^^Laj ^JUI 0[ .iLli ^lii ^Jbl ^y JLJI yS j ^jlp j tiuLaJI i-ipSlI 

j»Jb JLp-j *Ua~Jl jj^Ul j^P J^o 1 Jj£ d)I <J ipL^il <Ji>- ^1 V 

.1^ LS'l^i 1^3 ISj (1)jjuLi~j V iijbu p-ljjiS/l p aJLj oL>Jt oJla 



OjAJ jJ&j 4J li^li OjJLaJ jjJ dJLS3j t4JL» ^y |JUJL>- <w>j^«j l./i^.t jJLhj Jjft 

.iaUJl J ji>JI ^y i-^UJl 
LL/aall - Iuj^ LJLp US' - Jj ci-p LUaSJI ^y ^.^11 Jj^u" Vt 



ijjj ^ li^L c-jIjj^/I J^laj ^yJI ^jjJl j OjjJI oljjiJl ^ La 



.oUjl^JI j^op ^y 

^jJjS' J^*- <_i)>JU (The Deatfi Of Money) a^\j ^bfll IJLa j 
<y (Little, Brown and Company) jb jJL; ,y j*j (Joel Kurtzman) 



^ t!>Lai yLp iJUi ijs> & j>*u <>{ ^ ^ W f l*J (Boston) y, oju 

Jl Jo*^ •J^aJI o^£*Jl Op^ - ^ j j Ji J^pJl 1«j ^Aj 

vi^J 4JLJI c/>UUJI j :> ^aJL ^LiaI il-b JL. lu5 j c^jJI JjJL 
c-jIi$3I IJla jlSo tS^UJl 4 i Jfc!l i^LJl z jiJ! ^p J^Li ^13" jp 

^bOl Jj tL-jbSOl 11* -ukw ^Ul jl>- ji\ JUJI jjk JUmJI II* ^ j 
j-Jl ^^Lp dUi pi ji <JiyJ\ ti^>»p i>-jJJ SjjSjUI aJUJI ol jjS/I 

.iLjJbJl oUI ©1* iJUl J j-J' vI^p <yJl 

0 ^tU^JI jlJLi* ^p N j oLs^j _^JI ©JL* J^p i-i-S" ^p aJI5 ( ^>JLw» 
yr (i^JI jJcJl jIjla* ^>JI j+!z~JS ^ jl J jVl e-jli^l i!L- j cJl5 j tl^Up 



t> ^jS^Jl jjOJI L y>\J^\ hi*** ijlj villi* ^l^Jl j^jj 

^jJI jj-^JI jjjJIj 4 ^tU*4 dUi Uj toj-^ljcjl oLiUaii^fl 

oU>l y» ^>>^ 0) 0^M j t>^l; ijj^j^J SJb^- (sunday review) 
io^r (JLp ^b&l jj^aJj; ioJ>- ^^Upj 

ilflj w^Ip v-iVT <~*s!- y»u ii» j-Jl JjU-* 3 jfcJl - ^ 

UjjJ cJ-^Jj d-It ^UJl (1) jiJ! pi £-LL« j^^-J JUaJI ^jjUI 

^0 



^ J t^Lr 4 *^' cT^ J^' j' y JJ-*^ ^iJl * j 57, ..4fc.il $ ^ap 
. ^jo Jl <LpJ 1*^,1 j^jJJI ois^U 

.U ^Pj J^LaSI j ^j^JI oUa>woj C*SjU ^jj-JI o*>U^ ^y a jiJl 

jIjl, jl^Jlj JJUI J ^pLaJI jUiVl j-p *UAJI ^ £jL jl 
t-^L^I c-iJb cJ j iJjjJl iJUl o!>L«UJl J-^ajj (<pL ^jJLaJI j 
j>o o!>UU^Jl ojjb J tJL ^' jJl ^ jJl ^y jN jUu A ♦ • y>%!> 

is^L>- iJaJb- oULaj JaJ o*>Ul*^ ^y iaii jLU Y o 

- <|yLft>- ^1 Xl~* V ^JUI - ^LJI ^Uai^l JJUJU j -0 

p jjaj .^jLasJI ^Ua^i^l ^p iipUxa UL>w*l -C^UUw Jbjj 

.i-i-i^l J j^-jJl j o^L^J oJtfliJl oLi^ ^ ^>J> - 

n 



J J-UJI JbJlj *;JUI JljjVl JI^J jU-\l oOi- .y JbJl - 
■oil,;-, .11 j oljUJl a>5p Ji. iJ^ 1 olfeJUJl 

J^Ml ,» jUfe-Vl UjJi\ i^l ^I^JI ^ ^Jl JJLB - 

^ d\j <. <i ^ ^Jfc it ^.^1 <UI jU, tr+ Jl ti^^j*^ 



w 



The Megabyte Money 

i^fcJl J5Li y» ^o«Jl IJU y jjj ^JJI jl 0L- UJ>JI U 

jU«- i>LJI J* of : J >L» t%JU jU« Oj;>JI Of : j,\zi4 
c-U J^I oli ^jiU liLi. ^ A^LJI OjJu JO) 



JL.I ^jP ^aJ OVl i >fcJl JUS ^1 >*Jl j Jb-I^Jl ja oIp^^j^JI oJL» jj 
ilfi\^ai\ jUi^l ^ tr 5Uz» ^1 iJLNl J^U ibL^I ^ 

iwJ V ^ to}^ ^SUj ^iUj a jL <l5Li 'JJiJl Ji. JbJL>JI oiJI IJla 
.jJcJt IJla ( _ r -Jj < ^>. IS ^5p gjbM "-k-kr o}Li*» Jlai-j oOjJj>- 

^jjj^lw iuU iiJl • jU.><^jU aj^-j j^l If) ( _ r J iuJI oJLa cJl^ 1 J£ ^ 

ol5wJl «JLa t^JL>- jlIu 4»U ijij-^-f- j ^jjl jl-u ^ ol< jJUJJ 

4,,, /mil oL^ofJl JJbJ Lilt j^T^^J^ i_jj_il>- ^» sJUJbJl *jj^> ^» JLJLJf 

YY 



JiU ^ - i~**Jl iSLUl ^ ^Jl ^ j^I Jl*J ^1 iljx* - JSj 

Aut* ^» oJL* juSi oio ^ a^lji J** zys js j 

^ j s *^J ( JS'jtiL.Ull UlyJ^jl^Io^ Jsy^jiJI^bJ^l^jLuL. 
<f~i £?*l>«<* d>t US' t j-lJl JS3 ^UaUmJI i ^f>«Jl j (3 jjJIj J^"»JI Jl*J 

^1 (SJSUJI jlJI J»UJI a jfcJl .Ju jJi iSJUUU 4 : l,fr,„.H 

(ijjb ^ fpj *(fl «^ </> tfr* 1 11 * 231 ^ r* ^^V 1 r 31 * 31 



(Hyman Minsky) 0U-* *j Lj U y*j- j& JiW- wIjj cjVjUwj 
IJU >.«.*.<■■» j oU^SNI JU. (JJUl) Ji^wJl jUk> IjLjujL; Lx*^ ^oe 



Yt 



The Quant Factor 

ii>|j*-J Ji> jrijZj* J^a*JI) ^ Ji*i xa*- JSLi Jl - <{ 



j>- jb) ^J>. <y li*Jl Jl c!JL3i ilk>- j*i/>> d^JU \ • • LfuJ p-f^l 

^Jl ^ Ujlpj i^JI p> j>- 01 jJ 5juJ ^ ^-UJI Jj^1> ^ jUjL-i oj-i^Jj 

tJut ^ US t ^s* jUUlS' ^LJI oir lij i^U- iol^Jl ttJL*Jl) i*LJl 

- JliJI J-—< ,Js- — jJl o^Up jJU- J* »bj ciUij t(alj*Jl ) 

_^JI j-Jl y ^1 .■•.•-b ^ ^£ dJLJJb Ljjl i»l yJl ^1 a.u j ^JD _>«*Jl 

i^UJI JjUl ^ a»L» ^yi-Jlj gjVl Jl> J*- ^JJI (Gtobex) fit 
UjJi Ul&i f mY/1/Yo ^ flfcfl li* ^1 4ij t (/Mtoresj4,l,i:„,Jl 
ol,l,S:,,Jl ^1 iajiJl j J**JI J^- ^lk)l lJU £j ^ tJ V ja bj±> V • 



YA 



Jj»UiJl ^-.1 ^^iaj *Jj (Aurora u^l Jb-X*- ^>-T ^UaJ iJL* j i^-f<" 0 jltUi. 

ojLaJU t^ ; «T.„. ojUaJI J dUS jrf, tO^I iliJbJl iJLJl olS yUJ JL-Jl 

* Jl yi\ S»l Jsl j^l iu^l otf/Jl iijli. l^jty c^J ^AJi j£ VL. *iLL; 
^JiJl J Jjilw* j jU.t,.,^l Jj^Lsfj JL*UJl Jl jjjj ^1 ol£ ^IJIS" 

* J jJU J»L>A; iJLk. c J jj^lw&ll dJla jl LUp i(Money Market Funds) 

JL-LjJL. ^Jl ijip c-J£i-l ISJ oVUJl (j^u J c!JUi jp i~Jl Ji 

.(5JUI jJD 

0 **-> If^aiu L-jjj C)I JjUJ jt tJjUaJl ^ dJUS ^Oi-I 0* j 

^Automated Teller Machine) jVl cil^l Sj^I Ji. JU;VI J > jj> 
.oj&JI ^-.UJI otf iJU- qLj! jj*^ dUi &\ Ji j 

ULWj oLCjJI iL* 1«jUa* J il jsUI ^ t Pro<% ^ Ji. ;X 

tOL^Vl J-U; Jp j 5JUL4JI l-jLo- Jlp dUJtf j <Lfc il ^iJLJl J^LuJl j 
^»>JI J jt ^ ^J^ 1 J C? b -> «A C"^ 1 * 0) 



ii,jufc, yurt y^u- 5JU iJisV ts^t ai^I iibjbj . ilj ^ dus 

O^JLjl ^j- "Teraflop" U Jl *j*>-Vl *i> s^lj ^.j 

4.»«.A*.j iL>- jjl J^vm ^ji ti~>- (J^Jl c-ol^ 0 j-1L» ijj>Jl J» jia>JL) 

ojLil ^ 5^J>JI i-'ljJO f>B "Pac -Man" 

iJiftl oJU^ ^j^l^JLU jt^JUi*^ jtflcij^JI u^Uxp J^UiJJ 
iGbbexj Instient Ji* ^lAJSj tij^ ^1 Jt J*p oIpL* JUy 
olX-Jl j Sjl^J ijJU iJj>^l oN^L. SOP Jail OVUU Ua j 



j«^Ti." L,U£l-VI JiiU^Jl ^ <3 ^UJI <tf ^JUI f IkJl ULC Jujt U*j 
tjii ^)Ul dUa^l j>y^\ p^o- 0! (^j^^)4$j^ja (Paul R Glaser) 



The Root of Megabyte Money 

dUfttl £*UII jjSyj 3Sj& C*£j*>tuLf 

f 4JU ^4* JUS £• j i j^J\ ^> y iJj oU jLcJl iU^ <jl 

JSCli Lf| Ijl ot 0>> © j-iL« U^k) f |t! ^dl oU ^UJI 



iS^ij Wa// Street Journal S-b^- j-W ^1 - McGraw - Hill Inc 
i jJS (On line) <S\ oU jl** 0U*^j - Barrons <L>» ^Jl Dow /ones 
,JU)I ^ JJUl o^UUJl vJlSU Jl i-ftl v^-l j>Jl Ji> ^ 

{X^S^ijiiS^UjDow Jones /Retreivalfe- yr jWflk'Jcrk^j 
tOI j;i»Jl J jU*- j ol j^-^JI j jUJ J^*JU olS" ^Jl vllb 

lotf yJl ^illi y> j& i^iJl oU ^UJI le>\jh JU;NI dUjtf, 
£U>Vl L5 ^-Vl JS\ jsJl j (77ie Wa/Z Street Journal) iJb^ oVli. 
I4JUL4 j (If* i*oUJl ij^Jl jjjUJl lA J j i.olS' yiJl 4»bJl aJUI oUU I 

lift j£J tfSecun'tj'es am/ Exchange Commission) iJUl JUjSll j J j— Jl <~* £• 

J^JI *JLft ^ 5JUI oUjlUI <J^»JI jJSU* l^-J ^-Ul ON v^l 



A Weightless Dollar 

o-J y iJL • l$3, J^l li* J ^iJjJl ^ ^ 
Oij t^JUl iiiU) jUu- <JJ 0>-£J Jli &~ 

J J** oJbt! tj^ja jUL. * ♦ • ja j& cJ»L 

aJUl J* Otf jjUl J" : Jba,JI r lkJl 1JU U^l j oy>JI J>L 
JjVj - JbJUfJlf IfcJllJU JUUI4UJ JiiUiOl^OJ jX^Jl 



(denominaed) oljUt^i Oj£Lw tSJbcJl ol^ jJl 

i^lSOs^ ^ UliiJl JUu >JJt i*J <>U^I Ot ^ U»j 4jV jjJl 

01* ^JUI t f H 1 1 /V /T T j g jJl (>jj ^) f UiJ jwusJI f UiJl JJ j,k 
y /Jl jjJU j^.) iii* LJUl ijl^Jl o*»* ^Ut <J j& ot j^I ja 

.\jkJUI .opU] (JUJI 
^UJI jjiJl .y^P i)\ ijL* IjU ^ju, i^-aJUL J^Jl jVjJJI JiU. l«dL* 

oU JL* jt £JL- ^Li>J! jUoNI j^l Ity jt 0t JJ v-jo *-» jt <>* 
^M^OjuCy flfcJl ^ iiiJl cJtfj tSLi ^LJI i,U£^.l lii jt 

^ ,Jj I jL^j 01* v*JJU * ^aJUI Jl ^1 jj Jjj^d ^Ul jl* ^ji ^ib 

.jL^^tfliiL-j 



.aJUaJl II* ^ jJa pij Jb-t J-^»ji (J 

Jj>-JI l&^t 0 j& Ol vJke-JM* <J *it (>jj »Uii v-p 

yJl jj> b\S L, 4 aJ ^ yJl jjJu ^ j» Of villi* v Ak; J* t( JUJ ^Ul 

Ji* iy j j ijiy CJlS" Jp- tSJb-l j iJj3 il>- ijj.S' ^JUJI 

iUpt oUUv-J ^Jb JL» cjtljJl JJcl-jj .iJliJI i^JUl _^kJI Juu 
i-jkJLIL SliaJcJl ol jV jJlll jtS £jj J>[ f bi ^ ^ cot JLij tl^j 

.£J jJI ll» ^ ^ Jl l&^l 

- (Seymour Melman) jLJL» ^Uaii^U UL; - ^^Jl JJ&I j 

tilliiT l&^l ^ UjL^I JJ L^jj Sjlii J^uu i-iJ>Jl f lij 
Xp ^31 ^-Jlj ol j^Nl c.^Ttl ^dl oLp 1:^11 ^^aio ^JLp <J ^$3 JUaw 



i*X* J** - A»* 



Ik*- ^juj lljJUJLJ l&^t tfju I4JP jtfjJ *jVjJlU 

: (^jUaaVl (David Ranson) 0 j JLia Jji tUaJ j> ,^1* 
<>1 ^Circular argument) *£■ yu> 

Jlj, V : J ciJ>Jl jil ^ t «f ^ TliU jS3 tgLdl la*, JI^N 



<_>U£)I wLlb cJ, llli. Jlj U JI>Jl it yJlyti 4JJ ^jo ^i3l j\ y >l IJu O ) 



Storing Value 
<LL J\ ^LiJ Sjtu. «Jb- jj to^UUJU ll Jk> 

^jOJOt w-^^ (Yardeni) <^U»VI ^Nl J, 



ol jil ^ j j^-I J\ Sbt ^ JJUJI «■.,..,-*> Jidl jjjt oUS j t^a) 5pa jJI 

UXp ip^— JL J>- tjU—Vl I4J ^ ^dl J ^-Jl ^1 <JL*J\ J jj+i" 
. (Uncertinty) &Li\ ^ IjuJI s'y? ^iu *ib y> IJUj ."^-Jl ^^ic* 

j^il j£\ «Upj Jul jSfl ^ j-jjUaJI C-*^ jl - tiJjJI Xp - UJfcJl j 
-u-ji V" :iJJjJI Jj% IJU jj 4 v_Jp lit., *UiVI ^Ji Ji jU^VL 
t "i j>-liJl Jj> <^p fclj ^ JO V Jj tOiJl <y xUl ^Ij ^.t...... 

£Jl. i.Uwk5 Ijltt j j ^ IjJ^ & *«-» yu- Ji> je> 

.^L2>JI iUWU £pJl jjji JUS Op 0*^ jijUUA* ♦ ) ^jJI J*Ldl 

^ ^jJo? ^ Ji J-i <3>- ✓js" J* 1 - 1 " *l Ji 



>l**V\ ^ ; ^Jl cAS ^UU 0 jJU* ^JUI ulk3 Ji.-^L*. ^Lt 
Sili^J ci^oJI jl— .1 j ;jsli)l jU-t oUi" ,y iiU^I a jU. ^ - ^Ul 

J*ait VJ0m Ji»J si~9- oUL^Jl 

.SyUt-VJ oljl ^JJI J*J v> L J 1 oViUJl ^ai^-J .Black box - 
.oIjllJI j oil y- i*JlJLil <> jliJb ^ -Matrix trading - 
.JpL^JI ^* y-T ^jj ^1 jjj <_> ^-.UJI ^,>V,„t :Parfe trading - 
oU ^ iik>*JI olftUJl JJL>o ^ fys -.Cross trading - 

.^>-T(i ^ *Jl i cJ>Jl ^» Lf«ujj <ij— j> j*-*-^' |» ^2: :Straddeles - 
.J^S/I iL^tj Jr^l oLuJI ^ l^*,'.-* J^-jj" iSwaps - 

tv 



ttrs J )\ I4JLP ^ ^JUI )»llJl iS^&Ujltt c-JLjj cJJUl JUp^I 

•<i j 9 ^ 1 jr-^ ^l^-* ^ J& 

♦ 

( /. O ^ jiJl t .^„A7» J* : J*Li ^tJL j Hj£~a juIji ^ ^Vl li* j .<3_» 1* <j 

:«>• J* ^UiJI Jl tpt t&U l>t £~*t jUJtf I »_Ji- :ys\i 

V j^JIj SylsJI JljjMl ^1* ^UJI JLiJ J\ &\ dUS jU-Ml ^LL-jlj 
i. jS^JI J-^ U. i j^jJI JU> JSLi .jjX II* j t (il>Jl oLu-) 

jt^j 5.JUJI ^LJI jl L»j j <.(speculative commodity) ^jLaJJ oJL-S j'ill 

tA 



twill - J^i> 



d^J cJtf JjUJl ^ >dl ILp J&i Ai J*LJI Jl ^ jijoi ol» dUi* 

.^LfcJl aUdVl JL> 'jl—^l fc^O 1 ^ J-^ 1 

^ JUI aUoVI cJU»-j c^S^SsnJI aUdVL LiJ o>*t vhJl ^U»VI 

SJUJl J"/, i ^iw. JLp .-ii SJlUlJ ^ l*Jl ycJl ^OiitjVjjJl 
jliJi J^-o UJL J>Jt Jl«j U-i SOJliJl jUJ ^Ltjl ot 4^ <U \ f U Jl 
IJljj Lj Ji (Hyman Minsky) ^.C.,.. ^L^iMl <jl5 _j ." jlSL-)M j 



A 



Creating Money 
Jiill ^•Vl ^1 uLT 

JiJl ti^JiJl ^fcJlj &JL*Jl AjiJl ^ ^J>JI 

t4~£ ioU t^U- ijj-** ^Ua*) i**.** oL»*)* OjJ 
•lit <>*j nsjd Ja *lz *<5jU- 

c*H £ l: »MJ l i5 Sbt ^1 (oljUi o ^i* tf+~ 4JU-.) ioUail 



3y ^ ° jUL* A • * J^Lj pjo t^tui :ih*t dlJJJ ^Ji j 

j! .i^waJl jJUJl i^^Sj^- OIL Jply yM ^1 v-aU ^ JizJ ^1 

j5UjJI J y <pUjj!j <>- j-^ j < T . ....<] jlpL-j (^jJI JpI ^a3l Ji* jULJI iJLp" 
^^Jp J j.^^U lliL^l UJLi ^jj ojl d\ <^>o 

jyio; ^ ijiJ^ 1*3' ji> |vij O^SJl J* LijP '-' .> ■ ; 
0t 



jl>- jJl ^ jjfcjl jlLJI l&^t oJl£ Ji j t^.o.Ul 4,...:Hj Jiiwt cij^ Lf) L^u 

jjJl yu* Jit a*UP jjOl ^ 0! llkl^ J%ju d\ jL* ^ti\ 

<^ *</t/^l ^^Jl t> <1>UU- *)b> 4c $ >Sl >LJI Xp 

ei^^JI U Jfl ^ ^il ijSJl Jjjj O^i yJl J^^aJJ 

."J jladJ * jiJI -u^i (outsanding bonds) (oMjlJI) o.l~Jl ^ oloiJl Jik 

I4.0 J ^dl (federal reserve notes) JJljJLiJI J»L*-Vl Jl jjl aJLp jlL 

OA 



.ijc&^fj pS^dU ^jS^Jl ^**Jl ^ jSNl j 
cj^^Jl jji; ^ j-J^ viUSj o>UI ^ pS^dU J> iJb*j 

co j^*** jS> AjJJj ojj^ ^Sb jJl ^ i^U <~~^> oJUp i»L4l>-VL* ijU*Jl 

3jsji jbj i ^ir^Ni ^^-j y jp. jjj: v^ 1 j 

^ ^ j^UcJl Jj^t a yd\ ijfif^ iS^ j^Jl ^ ^aJI 

UiSj yu* ^p-wj c4jjl>«l)l lJjUaJI <U Lf*£ ^£ ^Jl ^ j jiJl ©Jtfli 

w ^jdJ i <J jLaJI O^f j^Sdl Jtf Jil ycJI II* 01S 

t Y ♦ ♦ • oJL^ t,iS,...> oUjSI oik; fSj\>u jJLot jli o jjfcJl 

OjJL. V o j^jt 4 ^fcui o yJI oLil j> UjJL^; ^Jl £JLJI j ol^sNI oliUaJt 
^Uj IJlaj tjV Y • * • ^jLj ^UjSI uii^j jJUa- J5" t 0) d)U3l iillaj 
^iJl oLil i-jl jjJt e jiil j j*Jt jLU ^ j^-j 

on 



,yJbyLJI .Lit^ijstf ^y-I^ilLAj":^^! 0* »_iJ>JI 

J^JI ^ytf \4SjS Ji ti. y5UJl IfJks V l+Jtf, i^UJI ^ jJua 

jli y)fl ^» ijLjdl 0 jUJl <y ayLJl jJy ^ iJLLfcJl *i>Jlj 
i'/^T ^Ijjyi .yVLv-Vl i-J cJtf, ^»^- j j^ji ^ • 

y-^l C~*0 yl Oi l^u IjV AA ^^50 tl^-La) <Jp tLd i_* j«a*Jl y*l« ^ cJL 
<ji>j*l JbJifJl i-i j*a«Jl l-U j « y-T kJ j^xa ^y" ^» ^pO* (_>L->- ^ Ifutfi Jti 
ljV >> t IT U*Sl &JI ^jLJ 0t tf*-- ^ j .viLJl ji IJ&A j JjV VV 

^ju iltU iijj Sj^> a jiJU L^tLc^l O^i SjjUnJI JjUJU L-JL j 

^! yj JjUJl oJU* ^ 0> *UUT i!JSU l«J* ^y l^V tljJ^t 
.Ma>. aj-JI ^y> J*** 40 SU< U ^-t yt'y - dJt ja\ 



j^ji ^iuji m 



*S*U tff 

The Global Money-Making Machine 

iJU" :oiJ>Jl J jJu .4,,n„ rt Vjl v j5^Jl Sj4^-Vl 
UKj i^ly 1 LJ IS>U jl^^ bit t^JbJbyJl ^ 

ii>Jl j .iLj SXUJ! jIaJ j iLj ott jU-Vt 

t#*^ii ^ ^ ajUI ,>«iJ - iajb- - sjl^i 

i^U SjUJ c~i U OjiOJI oiJL- ^ 44j>asJI ^ ^Ul : J^i 
ju; V v-jkiJU .WU; jVI 6ja j .OjiOJI liLJ a^iJI V j 



jVjaOj-L r» • ji ^iJjJi Aii ^jul iUw* cjij, ti-Ju aj aji 

j^t ^ JbJLtJI r lk» JJ C jUJJ ^ \£uA J-bu c^-y- ^1 
( _ r »— ; ^Jl ^ 5jL>cJl ol^ jJI jjl ol jjJl »i* j fills' 4yJUJl 

tLjjI <_*jUo« ^j***y cJlS' 3 jiJl o Ju jV (.(Eurodollars ji j> -> 
iJ jjJl oU^Jl 4 ; jj«.:J ^AV>..j LfjUtj liJULj iJo^l (J jUaJ ojj! {Jj*<jj^ 
J* tfll L.t tlyjl ^ cJtf i >fcJ( »i> jl J^Vl j *oUoiJI j ^LJI <y 

l(J>-J olJC— ) jlJL^l Jbjj L*JLLP ^ jit A-] jjJl olf^sJI^ jJSjtdlSU 
»JLa cJtf j . j> jjjJL L^IXm. ^ImJ SJ i<~J& »^Ul< f j2 JjjJl (j^i-j J. 

oLtt^l I4J jSS <Jj i(\ * AV f U ^ ^UJI ^IkilJ jJL* oljV j> jjjJI 

.jVja OjJLjl 1j\\,otfi\ c-^t dill «iUl 

S jk-Jl ii/^l jUaJI OUii ^j-^u ^iJ^Jl ^ J^ji 1* JJ 
iJb» jJ" '.(Robert Brittan) £>bj> o ^LtfTifl Jji 4a jiJl i-** 

I4J jjU* V <*J j^j ^Jj^S/I £j£ ^1 <Jj^dJl JJ ^ <U.Utf.»JI 3 jki\ ^Li 
.J, ■».:,.« <^fl (velocity of money) s jidl Oljja Xs-j^ ^-Li (4Jp Jbj .0^11 

iJjUaJI ,>* - ^ ^ AV ( y>- - \ *\ J y»i«>l ^JJj ia jiJl jl! ji 
. ji jjjJI oLL~9- ^ ^I»L^-I ^) ^JUJI 4jjJ j-JI 



o^aJI i^J J j-»JI (Al/en Me/tew) jj^ OVt ^ oiJ>JI j+iiw, 
i> ^Jl uijUJI Jl ^ j}j b[ dUS Jffc >1~>- t^S^Vl ^Jl 

jU3 a* Ifiljut tftf ^ yJl II* JiJ ^sjJ V iijJ^Jl jUJl 

<^ jUxJl dll; jjUJi t-dft Jl au^b 

.Ulk> «J j-^i ^^Ji pi jaj i^l^sJ JjjJ ^Jl (JjUoJl ►L-Jj 

«JUt Sjl iSL> JUjt (Allen j jdL. Ctfl j,Ul ^1 

^ ^^J1 ci^l a! -iiUl VJ M ^Ij - dUS & 

a± .jjjji ^ ^i- aKuij 4t »n j^Vi j saiun ju-t j ^Ui 

Jl ja j&\ C-j^fJ 4l» J-r i *JLi ^ ^1 ti^^JI &\ - \f+ 

c^>JLiJ icJtf US' c—J jUJl" <it i^^UJl j (SifJI J» J<r Jl 

a^^JI <J jUaJI *-=J ,J : jjUl jUVl jIm-m,.)! OJU-i OjJL* J^L 

nr 



5JUI o'j— V( cJLcr ^Jl iJiJUfJI 3JUI ol j&\ dLL- £*; ,Jj Jb-* ,J :ls)U 

.ifJU- jW. » js- - CijSj - i-JUJi 

<J jL^tJI^^^aJ jl^-I^I tiJj>-l jijjlpj^^ 1 J j^l 

.oL: : :,„,ll ^» jLw jt-*i\ j tol, II ^JU ^» ^ILm ijS' j*Jl 

dUL- JjUj ^ (IfdLiI j *oLuJI i^Vl tiljUJI v^JI 4J V jjJI) j 

j> UwJl ^uVl *J»~J\ Of : (David Ka«5o«J j_^Jl j jJo J>. 
Si'i t^r^Jl ^ *ta jaJl i*J xuj SJJUII jl»J t<^~*~ 



Ujl* 4-1p J^JI ^jjl JL»- _JI f IkJl J*" Ji aUaVl 

?^LJ! jUJ Mm ifill U Jfl 

t(GrancieUa Chilchinisky) ^C... .ft *iL-Jl >J v-JL 

.ail* ^ ,^1* Jj**sJI Ji>*JI 
jUaftl ^ £jj~> iJSliJI 0J : J yJI ^ ijLu j 

^ iaLjJj jv- liji ,»o»«" <^ *WJLJ p^pj UiJbp U j&i 0 ) 

itfjJl i-J *i*J* JI k*-*' J .jUJt-l ^ JU- VjiL* JUI ^.tj 

f 0 jSi. JUiy i JUI ^.U f Jk* ^ itf jJl ^ JUI ^tj JSt V 

j^II a*UJ ^11 U^fcJI oUjSl ULJ>I oU^j^JI Ji i\S^\ 

[^jUll.O^ll^ 

1« 



The Electronic Economy Goes Haywire 
UtfUl J* JJill jj^aii ¥ 

r mv y ^ \* tt&i* 01 :*_iJ>JI J^i dUi JJjJj 
Jo*. iw^Jl j i^oJl v>~-l j*Jl a>»-j £• cJju- (j^-Vl 



iJj^>l Jli ^ oU#l «JU ^LUIj js^Sl 
Jl^-Vl <y 6l>. U^U^Jl Ji d\ dlJi Jjb U*j tSJLJL>Jl 

Ls1a» (wiJj^Jl j^Sj ((^bji^Yj 'crij^j tj-SjkjtcUJ) tfj^Vl 5JUJI 

£)LJI q\S oJb-l j ii^ ^ j * j\>^\ j ijm^I oLUp lib* j& ^ S| *SJLLJI 

.01 jjjJl JbJbf <y alp JLi (jVj^ bjAiJi) ^JUJI 

v« 



.(_5j^>- jji i^jjjLi iJUoJU JUojVI JjLxj jl~*-Jlj *t5jwL>- jjj ojl ....... i 

0 ^.jl^w ^Ul C Charles Schwab) jliJtfj-i ^Uli 

(.Equalizer <*~*\ A j ^JL) ^j~>U- j> J^l» J* i-iJl+II V JO t-j 

. Jts»-Vl li* Ji. ^ du>* jj ^ULj 

Ji»JUl JiJl ijJi ,y ^-.1 _^JI Ji v^. I* Vrt y UI Jl j-S I ^ j dhW 
j u S>U ^jUl ^1 j £jj j]| f j* j w LJI jl ^iJl iUlV i, j-AJI a^UJ 
j«-JI J^JI *t.Jb. U Jl JLJI li* J jSUjj t l«J| jULJI oljL^VI 

[ p if J iJi].t»»n f u 



v> 



i>*X)f Jj)i - JfUl Aft 



VY 



Adventures in Cyberspace 
^1 ol jUffitl lite** f»mv ^jtfl ti jUfil JIT lid 

J j*Jl Lp-ll9«j V} >-..., : l jJUL*Jl t^tj J oJbJbhJl 

. J*u)l UU J il^)fl ^i]>JI J jU, U IJU f Kb** ^ 
- *4»-j ^ - ii-2»- v_iJ>Jl t-JU 

(jrf i*U <3j>Ji <yj jr« jjj^l 

^ j cpJiJl iLJai cJL- ^41 tjSl\ iJUJl i-jNl 
■JU lSjui\ j SjL-iJI pU JU : £U 



till* ^L. SJSUJI jU-l ^ ,Jii i6u Ipl jL|JVl IJu ,J 

^-t O^Si ijjkc i-o-Jl vr-lj»JI tgtfjlj ^UiJl vjjJ' 

O^UaIIj jH-*Vlj ^LJl jU-J oU ^aJIj ^..T^Jl JL l»t 

jLaJ-Vl oVtfj; oLSLJlj tolJL-llj 



sjsUJI oNjl*. j t£l*Jt oUi; j t^JL^JI gjUl ^U^rb o!>U* 

Juu ^-,1 ^Jl ^aat it 4«Ur. Jl oLJfcll jl ti^ yiJl ^ jJUl 

at j*j iAj J j&y\ oL^UJI ^ IjJ^ Cp UL> ^$3, 1^ 
L^-t ot US' tl^iJ^ jl lt»ju* ^* ^kJl ^ .,,,.-1 j»Jl ^ Jiu oL. ^iujl 

^^-j ^r*-^ 1 jt cH 13 i *+ JI > T ^Wv>- 

^-.UJl ^» oU ^i«-Jl '(>*■* jj^Lx*ljlj^klj!l5j-^ 

U U. j^fl OJL- ^1 *l fy*y J[ tuJ>Jl > y») 



W 



ji-JI jj^-j ^ tl4^L- (JUJI £»j ojj£JI v_Jl1» 

j^b ^1 ^ 4 ij 1^ &u iUb*.i v >j v^ 31 c^ 1 </ 

^ iJUl oLULJl ^SCj i^,L-JL Lb ^JUI jLftl jUSVI iU«J ljUb 

^ j jjij (H-S/i ^u^ij t uui ji 14-. J ^ ^ j 

IJU ^j) i-S^-Vl jy»JC JLa-l I jjJj ai IjJtf iijjy-Jj ,jk-il j 



VA 



huj • j^-Ul iiL^iVl (Barrons j; jjL) il>^ cJLii-l ai j 

jtoj ^JUUiJi ^jjjj u»^Ji wul-Vi j uui 

.oliliJl ^ (iJUf ^ 
iiX/tfl SIjmII olJL- ^ OjJliUl v^^Jl ^ U)l *±US > ^» j 

.jU-S/l sjuu c— J iJUl Jj-JI j II* J* tLjJlJc-. Jlp .jjU)I jUJ 
Oj-JUJI 0 j^*- .11 £li UUl j l&^l j-j ioiliJl j*- Jj»- cJtAiJl ..,,,„> ^ 

^ijUJl o^Jt JAi. ^ 1^ Yt ^ Jit > ^) 3JUJI 
j^ ijtf i^.l ijUSL-Vl oljl >l J^fu IJL» 0l» *(l5^.f^ ijLsJl 
.olii*J ^ >T Jl~ ^ JI ^ill ^ ^^Jl oil. 

jy^t ^ ^Lp ^ aUI i***Jl ^je tolo^Jl p+Ji\ Jpdl j iJLUl 
OjJU r 4 i cJJi ^^1 j OU^l o!5LU; jVja jLL ^ t e i^j^Jl 



f jJl > ^ r * t( ^4-.t ^ O^UJl <^Sfl aUuJ) ^JkM 

J*ij j%Jl*Jl (31 ^1 JS' oljbj C^^JL! jt^SlI Obit ^jp yu <w~**l ^pJI oIju <Jj 

oijjiii j s^i s^ui ^ i^j ^jjb- ^1 oi jjdi ?jui jj-Ji at - ^iJjJi 

oJl* Ji. OJ :(Paw/ Johnson) bj^yr6y m <£jS>£$\ £j>Jl j ji**Jl J^i 
ilSLiJI 0^1 ^VU i~*Jl oL. j ^Ul J*>J viol ^>JI 

oLJ jjJt yuj Ujlp *V * *J ^ ^ j 

jJjcJI j ii%Jl oli oil jJUJI ^ j^jS/I JjUJI j 4J ^-^5 jJl *a>*JI dj& 

<±~?~ <:<~Ju ^jli OL* jLcJl jJU ."Lfj ^Ul ^Uj>1 yfc<i%Jloli 

.jJUJl Li* ^ iMa>-Vl juj^iJ o^yUi Cil^ Jaii oL* ^LuJI *i 

A* 



A 



Electronic Losses 

cJ-b- ^Jl Sj~£ll SjL-iJl o*i jo* J*: j* j JjLJl J**»JI tfjli 

».kj cJa*- yL-iJl dU; it - s_i)>Jl <Sj>LS - dU i 



^ liL,! U; *;j ^ iiJUJl V-^ v 1 ^ js* Jyks 

^ ^ £srf f '^j' 3 ! u-^>* Jj^^ 1 ^ ^ 

cjSSjZ J\ ^^1U *»J ^1 o}U jJI pjit ^ glkJ j tTWA OljJ» tf^i 
.lit, *iU; ^1^1) -u-ij y> l«J.i4 oi ^l* ^1 JjjaJI aIjlJ Ol^-t 

j .(Michael P. Schubff) ci^Li . v JS^U t /±/i\ JUpSi J^-j ^ 
iUjM iUJl JiU, ^ 4 dUi jl^j ^IjJI ^J^JI ^ ^4 

^ JJI (Pickens) y£L> i/ij*^ j« H y»j >-T^J^*_«J>Jl ^ioSj 
oUcuJl ^j^ju y y (Koito) oLU iS^ ^ p^>t ^ '/.YT ^ ^1 

A1 



^1 (tjyj) ^ ^ JJLAiL o*L 4jVjl~ J* jO, 5jb>l ^ ^ 
tjyj tf^ jbjj" : - .^t; ^ - £ju* ^jUl uii^Jl JU 

TWA'OI jgU tf^ p+J j ^JUI j.*... .11 Jlul J^. ^JDI 

SjbUI iJUl o>JI Osi J>JI «j~J >T l!)U UJW. ^>JI pi 
ykj (price/ earning ratio) Ji\ p^JI i-J _y» ^LL^JI IJLa j j 

y-. j oii! ?JU l^Jj t jVji ^"Jl* » jJLp CU>yj tf^i ^) :»iUj<Jli« 

(IjV ja T • M) ^jLJ JJUI J\ ^ <-J cJl£J oljV _>a < 

wUt iiL JL* jVja j;,*, i jZ* l^J J^U-^DS j) 
^-...H ^JJI aiUJI ^jI-JI .Ji* Ji*; JCli j . 0> (Y ♦ giUI J ^.i 



AV 



OliUI ^ so?U31 ^UiJI O^i cOJJD t 4_i j^-JI L>J s*Lj JUi^l dlu Jj 

s-j ^ujji <~ ^ j*l ^ n iiu jh-^i j^t-i <y.r ^ vey) 

If* Jit iJbb V*0^ i^d^^l C->15 yJl u A^j ^iJ^Jl JjU j»j 



AA 



.i*>UJl j^Ljki Lfjj^L 0 jJIjUI jl5 Jj tiiLJI oljLfi^ll JJ LfuJ ^ 
U. ji^l ^LUI otf yJl jt jtfjj i^iljjl jjju ^ 

i4i. 1^1 :li jaa Jjl** at U jUJ uJUl !>JI c-L* ^Jl ol >-Jl iUi 
^ iJl* i-^-bjJj L>-Lijl cJU>- i-ilAJl ol£ yJl ^53 j iJ>*z~S jiSti 

iiP J^> iL£)l i yj\ ilSj ,J OlUl ii\ ^jJ (lijVl oJU j <.'/. Y , Y iJLkJl 

^ W r U ^ L.I 4</ JU ^Ui tf m ^ f I* OVji jUU \ ♦ • ) ^jbsJI 

jlp j ToljL^I dill l«I cJ-b- liUi cUjUl j-UJI ^ l^uJ ^ 
. J.UI ^ a> 0^ U JUi dUS 0t ^1 iitfJI »LiNl ^ ^ jljrf 



c^w^l j t JUS J*i; juj (J tiiii ^Jl jUp! j jL>-Vl <>• j^fJI *U)L> 

•cH^J oU^UJI ^ ^jJl (^Jt ^ iiUo 

j£ f tuJUJI I jL» <j L* UJLp UUu ciUJU t iJil>- ^ bj 

oL.-»Ul ^ojSfl i-JUJI ^ jJLi t JjJUJI ^ iajjJL c^LapVl JaJLp 

i ^_Ji j ^SoJ oLL^i Jwu (Corpus Calbsum) ^Jii\ (*~^JI ^Jl ^ yiJt 
*LiVl JS" j Jj^kJlS' <^oj o j* *LiSM jdj^ii ^lilll p— ijJI 



A 



jit ^JUII ±aU\ 



The Money Equations 



4JUJI (3 J— Jl J-*** i-i^S" J^aiJl 1 JL* ciJj^Jl 

L^i SJbJL^ AaJL* j j>U^ *LJ*Jl /tfj* fLi dUS g> j 
cLUJil . Jb^sJl li^^jj^] jujuJI ^**JI oLk** ^ c-j jUc; jl 



i^JLiJl CjI j^l cUUj JUJ (J j O j^laS JLi SJbJbJl iJUJl cj! j^SlI oJu ^yuuj 

oik J Ujlp j t JjLii^JI oULaJI JI^I ^ juu JL. l4J.iL; ^ jtf ^1 

^1 N JLi jJU i>- jJj jJcJ Lf^i iJ j ia-J* oli ol >il Jj ol jAl 
I«JLj Jp JbJL>Jl JJLJI t^lp Jbu J>.i:....ft H J |JL^ Jp ^ jj( Jip 

SJbJ^Jl oUdJl J^i iiJuil^JI J> jiJl Jl ^1 ^ £*J p\jZ N JOj i JU gTL* 

JU UJiw. i^ip j! i^t o^Up jt p+J ^ ^ 3jSp ^ L^U ^1 

.SUSLiJl jl*J 

ip jt) j;** p-fr^ *Lr* J c*ijiil JLSi 1 jL>- Oj^uil IS^i" 
. w ii%JI oli SJUil Sb^fl Ulicu 1^53 j 4<JLo>L« i^J l^Jj 



y ap jam ^ j>J i£ jJLJl oi> jl y ( o • ♦ jjy jjT ^jJJL^) 
JUb I Jb>- 2 ^Jw? *lj^-t ^-ij^JI JSlJLj Jj cols' yJl ilLLJ j^-I {j* o ♦ • 

<i J^jJI j^jj t^jUmiJl jJL^ ^J^mi^ plk) y*j <.(Raes) 

'Ir* i/ J>J1 /JUlJ aJj :(co/I option) *l jJJI jL*- : JjSl £>JI - 
Ji -rP <>• -A^ 1 5^ U S^Ip j t jUJl S-U JJ Up jtf I U 

.l>i^P^I 

op^ xp . ^ j! ^ g> ^ jL>Jl ^ j : (put option) ^Jl jL* : ^Ul £>JI - 

0 



jlaJ jaIj (jL>JI ^...11 
o^a lib *J >JI p>J *~ «*lr* ^ ^ ^ 1 A^ 1 

:^i3>Jl J f^Jl ojjt lij ^yZ sJlS j ?jUJI j^I J/ ^LS" 

^1 




4*4*11 Mill* - j£fi i^UJI Jtiftll 



J^Nl ^JC iijal oJL»- oij t J*UI i-L^dl j aJUI ^Jl j»Jl JLp 
~> Capita/ Asset Pricing Theory) aJUJ J\ 

,y «l jj^jJI J*»UJI (Harry Markwitz) y^S jL. ^jU y» ^HJI j 
ijUiL-V I 51m>*JI iijii sJ* «}UJ ^ 615 j - ^lijJl Sjl j^J iobJI 

*cr-A«^ a - .* 1 (j* ^j^Jtf a* v-Jlk Jfcll aij 
oLp- j Je {J om, ^ »\j jSjii 0*1 i^JJl fWi/Ziam Sharpe) ._»jLJ ^ U j 

lilJij 4^ yj>i s>U«JI gj^; J> - ll^lij - i^kJl .ul* 

j^p «olJL~ c^t) iiki^. iJU olj^t i^Li^l 
^iiJLi*. jU^J o^U^. J^U <lki»Jl ^yj diijS j t(^J| . . . olj «• . 

.: >UJJ C^jl. asUJI Ja» ^iUJI p+JI j\ i^LUJI U^L^I 



d)t Ij> j i7 ^ Y i-~i> ^Jc5 ilaifl^Jl O^i tU^li^l IpliJjl / ^ ♦ 4.. 

( _|**mJ JjJ c ^»- (3 J—JI £»J &4»iaJI <Jaju ^JJl £pJI <jj^i jl Jb 

j*- * -3JI J»o oLj jUtu-Nl jjJL. ,JbJL j cijU^I • >l»«-Jl 

►mi ^ 0V1 jU^vi oi .(i^;) ji^i. £. jiiji 

tr JB tijkbi* iiJu 1 ^UmJI jJ (bo) j (LiJt) ^Ij^c^Uj <4~>Lj)I 

<U)t) 

O^i l^tf ^aJJ ^Ul ^^Jl ,y jji iJU* juu ,J - oi* I4IU; ^1 
i^jji ;Ui.j iJUi jijjVi i-ijij ^yJi ;>j j^. ;l 



>l jL>- f L.T 5JUI olj^l ^ U^j oljUJI ^ cImm jLi ciJDl ^tT.H.H 
.otJL^JlS' (interest rate inventrnents)ZJ5li}\tSJ*)l±*A ^ jUii~-VI 
SOSUJl ^IjjSf I ji^* y oj lib;! jt ^ oU j-lU Jb V ^y-I ip-U j 

. ^ jji JJ ^ (5 jLt; o V 

UAJVI ^ jH-Vt jLJ iU>J S^bc- oL-jU- c^w^I JUp^I 
jUiu- VI JL4P ^1 JLiJ n : J^L JjUI ^1 Jj^iJI IJU^^^Jl^^aiJL^ 

i-Ajil cJi j - w>LjJl oV jUJI t>- >■ - 0 ^tU^JI oIp j*>»* ^ £j yJI j 



« 



iJlSCl itf ^ (Markwitz) jJtfjU si/^U- (Btody il^, ^ Uo^i 
cJlS" ol jUJI ot US' toj ^ jLii^L oU ui cJlS" vt- 1 J*^ 1 ^ * > 
^Jl Snaked) iij-l£J1 iirtjUJI ^* i^U- ci >L^JI j i*j»Jl ^JUs £. 

L»0iP j tilUJl eJL* Jl* ^ji^ jlJLjl l^Lw V i^£J jt CjIJLU- jt |t^w<L jiij 

slkiJl j LjUJl oljUJl a»-j aij tJ UJl 

.s >U*JI JJLB U^JL. glkJ g^U 

JUJI Uk:- jj I4JT tfll yr^JI oljUJ! JjUJI j ^ 

UJ jUJl XJbJ ^ <*+JI ^UiS/l JU^J 



iUJl jl J,«;,.,J1 ^ ,3! p d^JI gruiJ iJUJI iJUl 

d J . 4 - Jl ^ ^JJi ycJI t4 5>lJl gSuJJ 1 |Ti 11 1» ll j»*J\ 

L-J jUJ| jiJUy,Ji; j t*JL«Jl j tt< „,U ij-JL J^JI »UJl :&U 

^1 *Lj (Myron Schols) jJ Oj^U *L»jj ii% jSj 

^ (^JJI JUJI jlij ^ li LS (.(Scholes & BfacfcJ ibU* ^ytj 

<a - j>u j£Jl J3 «_JI y ^aj (Commdities Futures Commission) 
ol ^i>. j ^f-Nl ol jU- JU> il-Ul ^ 5 yj-bJl outfit oi j 

oljUJI iji OsJbJ US' toljUJI JM ljb~ ^. lip r ^1 ^ "M 



t J jIjJI j oljUJl <y ^ Y • • iJL» 01S ^ WA Jj .i-JUJl oUjjJIj 
i~J J\ jiJl Jl tc^UJlj olaiJlj rj-Sfl ^ J5 JU f£ 

oljUJl .Ju J* j 4b jrfdl Jjij SjJUl JJ tOaUJl j JuJlS ,JUJI ^ 

.Scholes j Blake itaU* jj^t 

^ iol jUJl oi* JiJ ^Jl £JLJI cobjl JL2i JJUi JJ ^U>L) 

^ jLi- .lSp J jJL. Y » ♦ j£p ^HV ^U 

JU Lilj jUiL-Vl &UJI cJi .lii .^Vl o^L^Jl jl usliJl jl*J ^ 

Lm jtft ^f-Vl ol jU JU jkj (Black) jo^J j ! >>JI 

i^jhj >_.La 4^3 j tQiu ljl.tr.,1 ol jUJl c..a> JLt) j 
O^UUw ^kj^Jl SJbJbjJl oL. jJUJl Jib ^ t&T oU jJUJl ^JljJb ikjy 

. JUSl vixJI iiliui ^JUI ^klb 

\«Y 



(ol jJLp) iLjt ^Uj ( ^ j oljLiJI <y £j> (.(warrants) oULwJl 

tl^JloiJ £ jiJI jsLpJI kLjJ oUU-^JI fJL5; ol5 yJI cJlS ^ tolJj-Jl j s jLuJI 
y j 15 j tUL* yc^i LLf^ 4a~j jLmJI J-«U- jlp j J^>- y dlJSj 
t^f-Vl £ ^ J^JI ^ I jJU OjScJ olsyJI ^juJ UjUapl *U*JI 

y ^jJl d~>- iJba>- SJbJ^Jl ibUJl £. oJLirJl j 

yJl jji jlJi. ^l-s^ liu^l iJUl S*!>U1 oli otf j-lJl 
£jjlJ oU'....1l JU»wJ ^jjlij (5(n'fce pncej >J,i^:,.,ll ycJI y» ^JUj«-)/I 



.jUSVI ^ U-UJ jJSNl i jkJli ikl*Jl .Ju ^UaVl ^ ^ Jui 

.(Y^^i* cou*ii ju 

Ci»..^l JLiti ^]UL»j jLwi J^aJ 0 yyw V jjJJl II y jiS 

j^jo JLJI (JU Jbu jji; ^1 ^ - 6 ^«,t.,.JI V - oVil*Jl 



-+*i*u e*t>ji aim* 

Afofe Way For The Programs 

f± Jlj .ijtUyJl ^ J»_^dJ iL-j JbJ U;l US' tolSyJl 

jlli i jSL* j j ol jUl ji-, Jl (Black/ Scholes) 
i jkLkJl dJla JJi* ^SC*j 'UJ^^Cj Ji ; ^tU*Jl 

^ U oljLJJl ^ Oli J--U- ^1 Ji*j .^Ml u*Jl Jl 
JSu ^ gjit UUj iiJLfc~Jl ^Jl ^ ^Ij ^ VI 

.^jjj^iyiaUiVi 

£*ju ^ Jl^-Vl oi* cJtf ^UJU j t J jVl f lull ^ ^LJJ 
jtS UaJ ju; U;t US' ^ ^ ^Jl J^Jl a*; 



(speculators) (0 jjjLaJI jt) jUuJl 01$ j t _>pl£Li ^» ^LJI SjUj J j*. j^X^I 
»l ^ ^ JOu ^ .l..:M i»-L» ( JlJ1 >JUk 0 j£j C)l ^^Ip j*U 

jl^dl & 4s pjo oOSUJl oJtf L j J*aJI o.!)L- j JjJI pJiJ 
<j-lMj J^J^J £JJtJJ '^U^ lH a o-L-'^J ^JJi** 

JL»}L« jJ ^«UwJl ^* i jjtJl oil, jr.. .11 3 jifi i j^-LJl Lb J 01 
J-cr ^» Usb >i Otf j 4,£>M >l5Li J>- ^ IVY (LeoMebmed) 
C)UJjj* j^JUJI ^jUfli^l £■ J^p j tjgOiJl jUoi! itej jjiJl 



oLI.r,,, JJ J j-> f ;1»'-"J (3 ^^iq Qyi! US' tiftLi tjL^L ^ ^d)t 

* • 

Jl 1^31 J^aJ ^JUJI oJL* j ^Jl • JU ^ 6 ji ^.„; ^ >■! o*>U* j jJLllS 

J** j* a jJLJl sJLfl jl>- ^Jl JaJI : J jii jJl IJla i»«Jj\JI i.<„*»jj 
^» O^ULcJl aJL* i»J Jl«j id jiJl ,y ^ *i[ o <y JbJ^JI 

j^U*. j ^"15 dUi j U (j-x^Jl J£J ^ jiJl J>uJl (^jL- U ^jj 

- V i V ol jilk j jj/ gjlj-*! I jj j* j oU>Jl ^ Bju - ol jSlkU ^ 
SiSj*-- Kill eAS jA otf JU 4iJ .iotfJl liU JJLiU 

."U x>I oljU- idlU\ j 

iJ jjJI JUI j^- c^J (leo Melamed) JUt^U jJ jl5c<l ^>Xl JiJ 
liy jj <JL*- — « <J c .«.« - ^ Oij (International Money Market) 



CiUiflTinll j^** ft** 

^ caj (Melamed) Xa%* J^Lo ^JUI JL>- ^Jl *^iJl ja jjJl ^ 
S^j-^ai jVja jjjJI ^^Ipj ci^jj^Vl <* ^>JI o!jLm< ^Ip oJtflill I41 JUaij 

JLl^j jl d£j >-T^t-j jl (JLJI) iJUl ii jjJl ^ Jj^t jp ^^iJl IJU 

oljUJl Jt. oluiJU J5 J^j .(Black-Scholes) j ihU. 

J-^J JLi j l^jj Jju lp- j-i JjLJI 4JL>^laJlj I c Sli^Vl O jSoJl oIjll^ oLu^ 



^ J-LadJ i£ J >•* fl.lVr.A; fjiS d)I JU Sjali (3 j— C !■<»■>- iLJbJl i^l 
f <5 j-- J£ of c~Jl j .(hedging J» j»dl i~*L~j «Jyw U jt) 5 jtU*Jl 

jyt— 4 <-»L#- ^» jl.,i»„,i1l JLf- Lrf>ji »l j-lJl JU- ^» ^i-Jl > d .,«-!> £*y L>\ J» j^JJ 

J j-Jl SosU cLLkujj *<u ^iUl jZ j (margin account) ^IfJI *->l->- 
JU^j .^yiJl JU J^Jl iOJU }Lli JUt SJUli JJL. JU-t, d%.t JU 
(margin call) jL— Jl cUm dL^L^I 4m jst, cL^J y^. ^UiJl 

j^JI *J^aJI »3Jb- jyS i y\>\^~\ LLiLa j»4-JI i»J ,y 7.0 • Ja>- jj 
gl&w jL-^J! JUOj-JI^ ^Vl oLjil* JU i/jj*^ 

oji* ^ y.o ♦ u j j-Ji j— >«j l>! x ij j-ji oils; JU- ^» jj ji 
jjijl .C>- yuJi ^u; J) Ai ^ uv jL^i jir *juu 



. 0) oLLtfT.„»ll 

5ji U^ oJUi oLLfc-JI l>o • j '/.o ^ £jl 

tS^ 1 J* ^» g-k t>t Jb ^ ^JJI JL^I J*Jtj t jL^-Jl JLP ^AJI 

■oLlJfa».+ll jlap ^^zj Ujlp i*JLJl Jp J j^x>Jl 

tbU^I J jJyJ\ jjj J>JI Ly 4^ jJC ^ IVY f U JL. j^Jj 
oIjll* ji^Vlo^LJlc^iJ j JJIJUJI (Melamed) jl*}L* till jl JLnJ 
jpL* Orffc ^ Ut f Ip J ^ jt 4.i.i7.„Jl J^Jl iilL" J <-&^l SI>JI 

<jl£* J JnO»j Ji J-^a>- J} IJUj c ^tU*Jl JJLd *L** j> l*}>- jt V[ 

^ IS ^1 ol4>Jl ^ ^ jl Jby IJ^ ibjl ^ I» 4 U.3 ^a-JI) 

<*i)>ji ^ .oijllji ^jjuu ^ va • ji j^j 4JU1 jji i^i^ yui 

jiJI] ilJfcll J^iJl J ^ jClj aJI SjU>l 



•cf* J* ^ -r**^ s^ 1 -r* 2 ^ 1 • £r*t 

(StocJfc /ndexj jty A ^5 ^ dUj£ j tCLI ^ ol jUJI ^ JJbJl Jl 
c.-»;^t i ycl\ oil .5t... q I (Melamed) Ju*^L» £l ^1 £*j .oU, «:■,■■> II J>- <>• 

« y+ij { J>- tjAl a (_$JlII <_£jl>mJI ^» (3 J jAJI dill CJl£ iJjJbJI 5JUI 

(3 j~Jl lux eiLj £*j j l.,Ua,».7 Jl dlij ^>wil IJLa i\j Ji J .iib^Jl 

.JJUj£ JI^-NlJvJLcJI alj 



Computers Run Shaw 
jU^I 4 £jW£-*l jfeiall J,*fc jtfcil ^1 JLS 

5iLc-.Vl «JJL£ »l j-SJl i&y* <f J ^(arbitrage) 

oljJdl olijt ^ ^ V ii>JI oJU jt > 4 4^a*Jl ^ j j^ty I 

i^i - ^^-T jS^jJ- - (Leland) uitAJ Uj! ai j 
j~-t* %jJ> SLeland O'Brien bRubenstin" 



.oljUJlj JLiJl (31 jU-J ^ JjyUl S^Ui^Vl £• (Black-Scholes) 

j^fM#Vl £j J^Jl 4Ja*j ^JLII y>j- jL>- *l j-i- 4^ tl TV i 

jo^.uoll SjL*jA 0 j&u* -j?L^>- (j j-J d*Jb- Un^«- ilUJl oJL* j 

.^L. jVl £jJl jL>- <*J j«.f>.,.Jl ^ 

«L>Jlj Jl j~>Sll «— ^JLoJ ^* i^»l>- Ui&t Ji ^Jl jL»- »l <j^i viUi 

iL>t i-. olx— ^ Jua J*JI II* j i(^Lkv«N I ^Jl jL>-) J^>- 

t s ^.u** v <:t U.J lLu '/. 0 ^ijo 0 ji jZ+j jjjt 

. jLi-Vl (lio) s >U*JI J-U- ^ J**JI li» J1S JLSi 



dj* b&k* dJJS jjj t(jUL)l) JLJI J j jL>JI iij+M 
^Um^JI j^s; LfJ^U- ^j&h^j i^j— UJI 5^-1 jj^j j^Vl t-j jUS 

4jjUt^-l iikib^J lijj J^UJ (Mainframe) <jjS j* ^ j— 1>- JJ^ J IS" JLo5 
jVji V * • c-aKj jl^ til-lS' iSJa YT ol:....:. Jl <Jj*i~j SJb-l j 

j^ji ojL^ ji f \ iav ^^st ^ tfJ ji> ^ ujj rr utj .sjui 

. jUL- 0 0 l^J^- iJUl 

llwi aJjSCJ jliJI ^^jy j-^UJt JtA>- y jjjUt^l ^yto jJ j 

f U ^ ^ JUJLj uJUl J^JLJ jL^I <y ^ <l AV f U ^ UJ l^iU 

^tiJl 11a ijjjlot.^l i]*A>*+}\ j^b g^l jjii* (Leland) JJtAJ J jjLj 
^i^A^i ^...i; o>JI oIjl*- ^ ^ <il US' t^bU SjJUaJI yJl ajjjN 



0>J V'j- 1 l j Jl >V Vi- 1 ^* JI f J 3 * sr 11 jy^ 

ijju llU^- iiyo JJl* oljil ikLw t^tfjSl c)J»«J US' k-«--<l j>Jl e j£b 

■l^U^.l. ol j^Sfl aJU i>^^j ^Jl (parameters) LyS*U>»j 
^JiJj 4^1 ^1 ^jt J* Ulje ^Jl vULL- <J cJ^I ^Jl oL. ^L*JI j f 15,^1 

ciUS ^1 j 14JUI (J j—J I ^iljj Jit Jj L§J <^ S ^ B ijjUi^l ilki>**3 

gpll f .lint j >U«JI JJUc J jU; Jj tol j^Sl oJu 



oi >i J& ^ ^1 i,Utu-Vl JiiUJl j y.JU I4JI ^ ^11 £.1 Jl .Ju j 

^Loj L. jl l+^JU j ^(fallacy of compostion) (iTilJI IkiJI) _« U 
: J^l JUl Jt>U ^ dUSJ^OjjjUaaVl JJjo, .i*L*JJ l&e 0j£ Ji j>1J 
ol yojl J* ^ 01£.>I >Ai jU^I ,y *LJ3l aJU J *>U ju V" 

op c -i>Ji >us3i \i\ cj&j t j-ji <>. ^ isjl. j 

*- — Jl* £Alji J»UJl «JU ij j»t:..*\\ j ylJ ^L-JL ^J»UJI JJUS Jl 

pfrjtf) 4JUI SbVl Ua! ^Jii'^p JjUl 1 4 I.«; £.1 Jl . i* 01 SI l£«2>JJ 

tl^K ijUi^VI ?LUJI I4J jla; <^JI iiJJI ,y j t (ol,U- .11 j jUJI j jcJI j 
^l^i ^ jUiL-Vl J*« li* j*j ol^Jl tijU^-Nl jiVl ^ JlS, 
1 Jit >UJIj JUt ^ Jl ^ Jl ( v SJiJbjJI otf ^Utf) 
^1 iJUl juI ^Jl ^ o\ tU ^ U f >C ol JUI ^-Ij J^J ^ V 
^jLiu/tfl j^X. ^ki^JlJ^-VlSj-^i iijUii-Nl JiiUJl .JULjJk; 

-Js-Vl j-^i »bVl j~ l^-j* *USVI JUI Jl U!)U 

j 1i < a7 4JU JUl ^JJ* j J»Ujl ^ jUtL-^l ^^JU ^Uo-1 > r? ..*j 

oljUUI JLiJl Jl ( f 1 ^ </j ojyj cdL^l Jl^ Ji.) j^JI otf^Jl 
^Nl Jj» jl*J J* iliiUJI J*-\ J^Jl \j* ( J A jH oljVjJJl Cf 
t/lj t ,UVl ^ losU Asr)l\ li> 01 ij^kdlj C^JI UUl ^ ^ 

? ji>ji jifVi j o-ws at otf^ui .ju jjUi j» tjUi isl. 



.o^Ul Co-^i ^1 <l£jLjl ^ 4^U*P djji^J *,**-<Nl il"5U ol jUiL-l 

^1 otf yJl ^ V\ ^--1 ^>JI U Siy* lUy 

^yji ^ Ji dUi iU>J JLpVi ojUJI s? k»; 

li*J o^Lj l*i.u J*>j ^ >Jl ^ .11 £.1 jJI aLu; U IIa 

jU-iVl Jl ^^Jl Aljil LhJL ti^-i ^jJI £>tf <J Rappaport 
c.TiTT.* j^S M ^Jl otf jJJl C>1» ciUJU i»wJ j .3L53I <Jl>- ^ 

j^Mi v-^Ji Jl 4»d j^Ji oSf * jjjj ^ ^ »i j^t Ji 
•cu Lj Jj jsu >! ^Ji ftfjSli Jl j, * j-fc~Ji Ji 



Opposing Forces 

*UI dJL U ^ jj^fikJL a ^JUoJl oIpUxII IjlJ t*Ut oLLp 
.iLK I**** ^ V (i y UJUJI iJUJI Jl^l 



jiOJl 'Oyerji jAJl ^ ^Ul 01* JO) ioU ^UJl JuU^ ^jJl 
JjLJI ^ jJdl JjOw Otfj ^U* j^i] ►liJL^Vlj Olj^Jlj ^JUilj 

Ua»JI j ^l^^viii oil ^p-jLi. i)b* cJlSJ .^Jl ...oL^Lj oLaal tiJJU 

ol jUUI y oJUkj-i ai I4U t^^Jl iUJVl jL^I j t^JUJl ^.^j tc-^Jl 

^Minsky) j^JI ^UsSVI JJUJ Jij - o/i U j 
O^LJI V ^I>^NI ^ (McLuhan) OU^iTL. vJlSGI diJJtf, 
L.UU JUj Ui oi ^jj^J>l ^Ul ( IkJt Ibl*^ Lit dUi j tjl ^fc-Vlj 

^>\*J* ^*U^U JiJij ioLiJl .Jla j^Uc, ^4!^. J^Llij 
0^1 ^>7.., ^ jNl OL-JJ JS" Ot •'-.».«■" j^-^JI flkUj 0 jJUaiu 



cij^^JI S^-iJl L---I^Jl J^U ^ jT 4^1 cJI^Jl S^t^ t^JbJl 

^JUJI oU jJUJI ^UJI (. Ikll UL45 ^ «jU>JI a* j 

£l y\j toU,.»srt.:Hi' p-^lwo ULcJI j^tSf I ur «AJ Jj9- ^j,^. >:. .| . Jl LfIM>- 
J> J>- C->4.»lj tjj^ yJl IJL* a£JL)I Co»>«J J»j itiUS jj^j ^Jl 

4~JUJ1 oU^IaJI aS^S cowl ojU t^Lib cJj] ^ jJl It! 

•jljj jjL* o^v>li cJ i-J* SJU jJuc* iSLi C./»y^t J (cJ ji)/0 

tl* JUrtl ^ ^Jl ^I^JI jgj*, tfLUI .i* J^i, JoJL To ^ 

. ( J^^L*Jl 1 1 ». t>«Ti n^j n<*^ 

SJL- ^1 is>* ioUJl ^Jl pi* ilrfN iiJUl oU jLcJL jL* UJ 



\Jj>j uJL>wJI 5J^>^JI l^lSLi ^p 0 jAj ji Y , \ ojlJUuU 
ujl>cJI ol/¥ >~JI ^IU^>I ^ jJaJt grtJI <UL fc ^ jtft Jl J^i illr 

jlJ jl t^lijJI Sjljj ^^Ip ol JLiJ} jt 4 ^ oJuJ ^^j^l 
U Jb^JI jl ol jjLLJI jt o jJL>mJI ol jLJI ip^ ^^Lp jLxJI oJUip! ji j 

Jo** jUj f- ipjw aJ j jr* f^i Cr 4 ^ 

oLL~>Jl i*J ^ ojUdl ^U^J ^t ^ij tiJWl ^ J?* ^ * * > * * * £JL<p j** 
.J^I^I^jJI^^jljLL- ^ • ♦ Jjl^^^j^l^liJjL^I^^UJI 
diJJLi vj^Jl II* 4jj~J L^JLp <j j** ^1 ojUaJI ul j 

iiJUb fUtlJ |JL>- oJil4 olSLi Jl ijU»lJl i^ijUoJl 4>JUo4 ^« J^i 

\YA 



ei^ji ^ .u^j oll^ji I 

►I j-i J^V j! 4 <J ^JL~ ui ^JJI ^JUI >-JI iJwd dJj j jUcJI ui^JI 

Ja>JI y> j jjjJ £y ^y Vl j*Jl tJj^aJI ^JJI J*»Jl y»j ffedw're 
.(iJl>Jl) iJUl ijljj £. ijbsJl oULJl j iJUJI ol5LUl i^UU ^^il 

dUiS" ^JUI Bankwire Ja^ S±3S j i^J jL*JI .JLa ^ oLL^Jl 

j±Z ^ l yx^aicj> j i-o^Jl j iliJ yk j (Van Slyke) tlL%- Oil J^i 

AijA) Jui ^ llj- U*- ol£JL)l dlL- :yui i^U oU yUJI 
^-ibJl 01 vi~>- - a»uJl oLM y*l £jU a-^VI ojUUJ XjJiJl 

<£jl^ ^»^« <J^ fy"i Ferfwirc ^» oU^UJl ^y ^ij 



ajjJU ^jJL ^JJI iFedwire *L>- 1$j iiLcJl oU jLcJl J**^ ^ tiJjjjjJ 

i^UJl JI^Nlj oUjLJI J-^j uijUJl j^Jpi *IjL*. J^Vl jJUJ 

■oLl.».«Jl sJL^j 

J* ^jaJl J^JL i^UJI 5JU1 gLJI felyu i^lj^JI {jL* Cjj 
p5 ttlUS j-p j\ oU ^ <j Uj JJL,'.U iJulS" ojj-^j i>-! Jj tol$LiJl 

Oiljj tolSLsJl .J^J Vi>cJl iilkll Oji UJj ijjUJl y>b\&n$\j Ji\ 
JJ j^S o^liS' jSSt cijUoJI o jSc- Uxpj tjVjj jUU o iiJUt j 

JUttl iFedwire ±*>- ^ iJUl olSLdl oli. J. o! J^j j 

SS jUJ\ olSLUl ^jl) Cirrus tfLi Ji. viAJS, J* j 5 ^^i^Jl 
.o&JJl .i* JS*. ^ ^1 jd^l dlJiJ .(ajtf ji-L.) 



mLAmJI (Mill - j&t «>UI 



Cirrus iSLJ. J-^s" :^lui t,jA*Jl *| £• U^jI iLait olSwLlI »i>j 

t jdL^L>J j Yankee XLij tiljjoe «^» MAC J *NTCE l+wl j iljji* 3 
j^Aa <.JUJ *S jL-Jl 4^ ^5JI P/us i5L-i j tUj^Ul^ ^* STAR j 

£*V>U jl i j^U £.U dUi j JW*!- jt* ^ s a* JUrtl 

^Ml ^ j j&y\ Ji>Jl jLtf-L c-li ^--1 _^Jli iL^T l+J 0^1 iiL-Jli 

j+a cu£ d\j *lf»l j^l ^ J V ,^>- Si jAt* 0\y ^ Udjt 
ijJLL^- y JUI J j*r»JI ^kua ol5Ll)l j«p <I>-j 

Jj^u JLu dJJJj ."^ IfMi^ aaJ^. is5jj^J>l O^LlJli ^ ^ JI>JI 



cIj^jijmj JjL ojl»j j»« Swift ^j* T i^L>- iJj^ ^r*^ JLaJ^Ij cili 

iJU^u jJUJl oljli ^ i;Py olSLii Swi/t J*a3 JjULJI j t j±\ ^\ <Jj*a* 

^-JaJ <y 4.,^ „<r^ljl ol£ jjJl ^ ^lU j i»^LjJL i-^UJl J»Ljftf I oUi^ J>w 
iiU: JLp 5b J~%JI i^. o- ^ ^ tot. ^UJt ©i* ^UuiVl jU^I 

JUrt I f jX ^Jl ijUfdl ojUJU SJUJI 5JUI SOLJlj ^jS *}UJI 

cittl \J> J 5JUJI iJUi soUlj ;»U£)I ^jS **wJl ^3* J^l ISJj 

"*jj* 3 > 1 l*^ 1 J* ^ <J ^ * 

k. St1L> o jL*- ^ JU- ^ <0L3!>U ^ j-lkJl cJ^JI <y U* Jii Jij 

^ j ii>J Jp 4i)U-J jUi oLnuull Ip Jycu-j ^y> iJLfc Jl* ol5 

JLdJl Jbo SJ^-lj <SJ^ Jii <3ja1~j Aj^ ^ jJl lit (i^i j^xJl i Jl 



iw» ytfl *U* <y L\JU J y-jJI j l^j >.!,,. II ^ l^xut c — J - kliJS ^. - l^jt^l 
i^a>v C.....I l^kl^i olSLJl oi» jt Si j^JI ^Ja <-4..t.7<ri JLai tojj^^l 

aU - lfu^*l j Ujja j L>LiJ - olSLill ^ kJtlj^Jl o ^Sa ^ JUl J£ £»j 



\YT 



Complexity And The Market 
Ua^l ^ i2 U^^; SjU^ii iUii^l ^1 

(JjUoJI j!^ 1^ : > W.m« J£ JJ j> ^Jl oU jLtJL 

^iJl ^ dlU: Jteuters ^li :iJLJI Uiftl ili.t /Sj 
ULi oil! jj-JUij i-*>- dUUJ Telerate ZjAj 4 UpU; Li Li 
iJUl oli jl*Jl ^jl£ Jl>%« ^ i~»L» ijhjADPiS jij t<_j 

LiLi * ilT (j^-* ■>■'»» Quotron Ut tiiLi * — ill 0 ^Li j o— . LjJ 

cliUtJt ^ iyjl dUL; Bloomberge iSjZji.gjA oL.Jbi «^ 



01 Jj l<~J6 cJjJI ^ iJiftl JUL- J* ^ ill jJftl 5JUI olS' yJI f ySj 
.Lgj is^L>- 4JU oU jLm i*JL>- dUi iilv^L IaJUp CjIS ^jJt eijfc ^ia.ic t> 

6JL* ol ^Vl ^ ^J^JI ^ .cijUaJl oi* Ifjyjj ^Jl oLLuJl i^UJI 
i-Si^SlI o!5 jJJl dJJ ol JLp oUI jJl3I ^Jb-J cJi aij . ^U- 0 ^Sli 

tfJW ^1 >J» JluJL V^ 1 olSLjJI >U^ ^>Jl JJjuj 

tiLijJl aJLp <*JJl <j~~«^>-j il* jiSl i>JU* cSUj il« : >y tipj^JI JjUJI 
olj'il jjJI ^* I jUU <^~*>- J^i a^IjUj Citibank ^j^oa Ji* <J^«a* ^ jJLj 

^jjUaJI jij to!5L*i i-^li* ^ jVj^ OjJLjj j>*I Fedwire 



«>• -» t^Ar* 3 ' Jr**^ (^^1 J»lf>»M» j «Jl*JI ibj^l 

tiJCySh ijjUcJl kj jl ^ JJLi ^jLU i»olLu Fedwire Ja>- iLJ JS'j 
tJ^^aJ JbJU;JI £.U jJI J*^ [N ^Ao Y \] f ji ^ *i\ <Jd}J\ JSjj 
<-» j-^a«Jf ivij-^a-Jl Jl ^SM J— ji ^ j OjjjJl JJj jlS'SJ tlljjyJ 

^1 j-» "%Ju »_ij-^Jl j t»Jb-lj aJLJ ^ >> jLL Tf ft jIjla* 
AiK 4/0 1* jJj SJUlii SJb-i j iJJ iJUj ( U r Jl J^IS" jJI ti^saJl ^ 

ISL. jl fo^-l Ji <K*.H *JL* cJtf ji liU ^U>JI ^L*j 

jA^i tjVji OjAjy y SO>-lj iU jjjJI^iJjj Ji JE;*- ! jJj^JI 

Ol Ji 15LT J* il£lJl B i* b\ uiJ>JI j>L r * 

ol ->JI «JLa ol j-* totA^Ul dJUJ Ji- cJIp Ji i^l^dl cijUJl jv/!I 

..I* ^.L-V jU-^l JUL' Jl. ►Li>-1 JL* 5JUl>- J~J 

aJi> ^ j t(backup) iJ»L^-l ^U>-^J <^»l>- <«J^t I4J <JjUaJI j 
i^-J ^ji ^JJI ^ (*J1 U^T it ^JUI) Fedwire ±*+ ^ ^kJl 



^* j^p ^Lj ioIpL J£ a^-p c-*J ^Jl oULJl J£) (backup) i*kL^-l 

^ ^^-i ^ ol^ JL*J oJ Fedwire 
OJUll ♦l^l gUuil vr- V <>~" * W f U ^ j-c.-, 

*i\ vl^>- io^UJl g*t jJI j ioUl ol^-pcJl v£~>- Fedwire Jo>- jjjki 
^ iijUkJl vJjLaJI ^* «J j*a* ^\ <^j»U - US' - Ji*«w ji 

.Fedwire l5l*t j 
i^UJl iJiiVl j» lit. li^JUlj v .t* 11 u 



iLAj2l\ ol.LaT « J I J! I j tiJUl JljjSlI J *il jjjjJ ***jy.(j 

At ^-U«j Jm^j ^ - a,Lw.JI ol/il j}\ vJjUa* - Citicorp kJ^**. u! 
U^l* ajVj ^ 15^.1 v ^ ^ 3jr> *i <t i^UJI iJUS^I otilkfl oLL* 
Jsu - S. jl UWI UjULp ^» 3 j>-Jl Sj|afVl cJU»- ol <k»JI y» 

Jl >Um jl> oJU> c....l U£) j tU y^k; juu ttjlUI j o>JI 

Uait JI j±\ Sl j*j ijoiu olil j^-l I .^a..«ai cjUjJI j jjj t^J jjjl 

lii j *Jb** Jsft JLj ^--.1 jsJI « /IS g.Ujj y» j jji 

(JUJ ^1 . jjJ». oij t-tU-t ^* t > « . ni l ,,^i>cll tju pi 10*. jJ 



YT ♦ , ♦ • ♦ ^> jJ^t iu J ^Jl v_-~J j>JI »Jla ,j oL jj-iJ 6 ^JLjj liJLJlj^y I 
c-li ^ (Jit) f ^UJI JJwldl (Ik) v-L-Vl 5 >iJl cJ^j (jj) i* 

jJuJ jjj jji-I 4$ ^ ^ yJI iJLf] i.,rt,/l>ijl lf>«lj{ J^-l *& j-lll sJl* opLj 

ijjull ^IJI v---l j*-J*<J j^JJU *H j-iJl c-ili 4£.U ^Jl ^ i 
AT 8i T y^fl oVUrtl j^iJl JJa«JI villi* ^>JI 

iy£jl\ SJU 0^1 jJiJl il^L. Jl ^>JI v Jlij 

ijU jImj i-tU iJL-jJ i_iJt A 0 .LW ^ J*>« ^»JI c^J vt-Lr j oUt ( J^) 



v ^ ^3 liU :ciI>Jl J*L*, .Sj>>Jl £1 jit IS ^ildJ 

f Ja>JI cjiU j\ ?^pL^ i^UJl ynt.tJl iiUaJl 50^ j jJw> ^>lp 

. sjuJ JLc; oi ol jUIl ^ c/i/Lartl ol j 

.t^JLSJI ja i!L>- dUS e^-j JLSi ^ ^ ^ij-^ ^Ul £c~j j ^Cirrus 

SjJwJl iJUJI iKJLjl Jjufo JbJLSJl *j£j> u-Jdl L^UI ^ 

i£ j-i cuaU L^>- ^<\A^ ^Lp dijb- U IIa Jl* Jll* j iJ iKJL« 
^jJ] >>JI v^Ui ^UJl V^Jt uiUSl tkkJl J,> ^ >~ 



Mr 



jit gtfdUll JmmJI 



7%e Centerless Whole 

US* f 1 1 jUl ft Ol jl*J ft 1*^ cJlS" >V OjJ it 0 j* oU >iJl 

.I4J* f U^l ,,....'>,. j aSLUI J»UJ jj, oL. y^Jl 
v-ilJl ^ ^yJl t^jL-J <il jjj^LaaMl Ai^o ^jJl (equilibrium) 



^ U»LUJl iJLJt (ij-J! ^1 ^k^l ojl >J) J^ji ci-f - 

^ L^U- Ucu * ^iJI c-*>w>! jl Jju jjl yi\ ^JLm - 

j^j dUsVl oliQ* ^JjJUa* JJ {ja Jj tiJljJLiJl o ^£>Jl JJ y Aaii 
^Js> 0 ^k : ...Jl ^ <a j5C>Jl Ujllp jjl yi) JL>-ji cL5^ - 



Ul jS>» * will fciutttyl ifeAJI - >ik* J^i> 



U>t ibj; oL. ^UJl ot y> ojl yJI jt 0 jl yJl il&iJ JjIj 

.U^Uj oL. jJUJI dLL' gjy UjJ y lJL*-t UJjj tL>IS 
y^Jl Uj^a; ^Jl oUU»->l jmj JJu Nil. <J)>JI v> j 

js^S-Jl IjJ* 01 : JyJl o^. U^j ^ *A Ji Ji^l 4 J< *5?jUs- 
ijLpdl ol»Us-l jf i^-jUd^l joLL^Jl jj Jy ^JJjJI >yu j 



oli j±S ol^Jt 4,Jf iiki«Jl J»Uftl olS oL>-^*J! .1* j li-jf^ 

. jjUl <WJ Jl Jjj*JI ^ jSljjdl *iifc 

ol ji jJUJ jUdl ^ ^1 SJbcJI olV jJl j^wJl ;^1jJ ^ oUUa?-l 



^\ y>l 01—3* ^ ^jdl V j i^UJl ^ISw jly J aUJI ^lijjNI V j 

^JbJI UiL) toL. >JI JJ** ^ ^JUI jJUl ^la** L. oj : J _^J1 ^ 
i~Jl" iSchott JJUmJI JyL .oU^UJl .!» *Sj*j ol >dl j! 

J*i ^ j„fi-i«j (3 _j— J\ £y j&t viiJS JUwj ti> j£>Jl Sj^UoJI iaLaaftf I 

jl^i US' t^jJdl <_£ y>..,Jl ^^Ip iojj— Jl ol jJdJ JUJLi »Ja^ j fia^ 

^1 tf LUlj o-Jlj ^.j ^Jj! ^ Lj>Jl y^l oljj} i f T • > • f U L,jt 
[(»*■ /Jl] .oU>U dill j^aj ^ wiLiJI Ilk Ji j (JLu oljUJj olj^J 



iJLpVi *o^Jl Ji.) <h^JI oUJWJl JS 01 iJUJ^Jl ,JUJI Id* ^ 

Js-Vl ^ JJU13 0j>i jUsdl 01 J* tijO Jl^-Vl ^ fcJbJI oLtfdl i yr j 
y Li- £»l ^Jl «Ju eJpt j tLfi j^t. >>«.:. ^Jl ^*ljJl <JUJ U ^^Ip JUj 

^ v_iJ>Jt v+J oij JJA I4J 5^1 J,I^JI ^ 0l Jl 

^ SJb-l j i eJL* j .Effiof Wave Theorist V^*l Sr* 
syjJl tfU, p£j tiJjj^l oU^JUJJ 1*^1 jiLaJl ^ J-jiL. 

,y»Uw-l j i&L lf~-JJ <^J| jVl OJI JjOui i-l jJ J jU- (Elliot) OjJJ *wl 

cJJi oU j&JU IlJJjJI • U JIjla* iJUl du>- U 01 : Jli jt <:? SL i ( \ ) 



i^fcJ! liAJU dt dLi N j t^Utfttl ol >u3l ^XJd ISj~ iLw d l^u 

^ Ijl ^ ^i)>JI yC-l It 4^ j \ r ^\ j i*JUU)I ,JU JUS* iiUil 

.LaJU ULu»mj lf»Uw»I 

jli-Vl j ^JjjJl «J j«*Jl Jjj^Jl (^jL^jNI (Lawrence H. Summers) j j*-. 
IJU j ^Uj% 0>JkJl ^ v jt JpUs - ul- u/i l*- J^JI d\ 



•ja ^i jj^ IS *JLfc)l Id* tjJlii Jj oUL- ^jUtu-VI 

^» itaLJI ^(speculation) 3*jLoJL >_iyo L» ^* i _..U:.l l li* ^» Jl 
.^1 S^Uj jlikil JsrV »l ^Jl ^! ^trading for trading's sake) ibUJl J»-t 

. O) otf yJU UJbJl J^lj 
cjtf olj iLi*. iiUI : j&JI o.u/ ::&IS ^iJ>JI jU, 



jjJUi V ^^,,,,11 (^JUl d\ »bw IJu j ttSl»l»- IjL** ^ aic-- iJUJI »JL» ^» 

"(LJUIj) i-^^Vl otf ^1 i*J *Ju»- 

Jili. Sx»JI jlSiVl oli ol* j-Ul Jl JUJI ^-Ij jas at J>JU 5— -S jJI ^islt jJI 

."ife* -Li? j^UI iilLiJl l|?U*0 iijjJu jk^^* (3 ijl* j^JLiu 

SjbuJI l+*+~-tj l^loi^ j IjJUL^ j L^Jt jL>- JjU ^ Ujlp ( jJjjjS") ^ 
(^jL-J ot ^jdj^ 0^*1 J** ?j»Jl*Jl <£ y~* *■ **j~~>, iiUJl j 

jlSoVl J>5»-j L^Uru i*Jli cJlS L4. SLli IujU p ^ 

^ JJI - i/o-Vl ^ ^Ul .Ju U-2i tlfwL ;1>.„JI ^1 j>-V\ 



•iijji I4J u-l-Si f uji oj^?! j^ji > y^i 

^ iu-. j| ni >-Jl i£>?«j ^1 (adjustment) oU^>w2ill ^* Si^kJl 

oUli^VI £. M J^JI ol J* IJUj \ \AV f 1* 

iL5 «i>Jb- Jti) i^aLadVl jLSCll J* <£j*j ijtt oUIa jVl j 
^ ^ ^AV JOu Jb-lj iL-J ^j-. il^Jbw (J ^ \ ^AV j ^ ^ i 0 ^,1* ^ 
Jl* ii!) i ^.j jlr 1^ iLSi\ IjU ^ jjj t[^b£JI ^JJfc £ j\j j>- j] 

£. j iJUl ^ i^»> jl^l ^IwS v^ 1 o^UUJl 0£ y> <rtl JS" 
£tfc,l <y Lj ..,,,,,11 i,^L i-Jjj^V 1 J 11 - J-> ^ -ri^ 1 ^ 

J^UJl jt US' tijjUiJl Ifjp i-JUjj i-JLtfJl SJbJLi ^ j t^-U-L*. 

iwiJISJ Lf U (Summers) ^aUa^Nl i-lji oJj Ji j tU»-(_AiSU 
.U>-Ujl ^ '/.T i V-A* <vj_^JI ^» ^Jt j-iJI 

-IBM j Ford j GM Ji. - iX^Sl ^LS»J» ^UiVI olS^i ot - ^>JJ 
SJUI J^JI ^ li JJU cJ4»- ij a* ojI j i-JI .i* ^ JLi ^ j (\) 

\»1 



£U; jV i~»w> ^) SJUkU* c-kL- Jul- ol5 yJl oi* JiJ 

.ol5 yJt 0JL4J iJL2>Jl ^1 jL y Vjb J>s> d-jw ol jLiJ oLUjJI 
(j ji^Jl JL^ j yr^i\ c v i> JL2i J^JS" jJI IJLa y olS' ^JL)I JUp j^tf Ji j 

ft* olSJJJI *u J*p ^ULj tj^l otf^ij cjU^lj ..i.L.TH 
f jlp Jt ^ *Ut Ji-J ^jS cJtf ^1 iJLldl JUp^I C^s^t d^>o 



^ itaLjl (.(speculation) ijLaJl <Jjm L» y» iw-Uill IJu ^ >_,..„,ll 
.^1 iilj jlkil Jsr^ *l ^Ul ^\ <t(tradingfor trading's sake) aJjUJI J>4 

cJtf Ob ill;- i^- 5 ^ JWj 

^ jL**T JjJl {.oi^w ^ j^i 4 yuJI ^JLl^l iJT JjLJI v js 
g^Jl JjloJL ^U-Jl y» ciJjJI l^JJ j-ii ^Jl i y»Ui)l *Ju ^ »_~JI Ot »l> Uj 0 ) 

.Jit i«j asLUt o^j ^1 JLsj £JI -L>\i Cj J«j ^Ji j^Vt ^ 

>0t 



"(i-JUJi j) s^-Vi otf ^lii tLfc- 
jjii. sx^ji jisaSfi oii oi* yji jui ^\ j jas ot j^-Jj ,jtu» y i 

."Ljj <J> j^Ul {JLLiJl ^sd!ij ojjJu ^ity J j-* 0j«i*i 

<Sy~* ^* iiUJlj 
? 7. t » i-JJ CJUJI fUl Jit 

jtft ^Ml ^ 0y>* ^-Ul <tf - eiJpl «$tj ,/ - dUi ^» c-JI 01 
j-JLUl j> I Jj£ J*>- ^JJI *__JI yk IJU Ji j cols' yJl ^ J U* 

»l j-i Jjjj *i ; >,t; >.11i ^OjjSuySl 0jj»ti.. Jl U^t jtfl 0 

cA*\j>j jlSoVl J>b-j \+A*?Za i^li Uf* ^JLli IJJU ^Im; ^ ^5 



Z>IJ\ l*J i^USl f l*Jl ^ i^jj^yi t5>Jl <yj 
^ i*--- 0} t J j-Jl c5 ^ cr^ (adjustment) oU^waJl ^ 5* ^^kJI 

oUli^l g ^>j\*£ V c5^ I* ut JJU \±mj \ UV r U 

ol ^ ^jl :>L5 ^a>- oil t^L^JVl 0L£)l JL* <^nJ ^1 oLpU; j^I j 

f ^AV JLiu Jb-lj ^JbmJ (J U^J 4^^AVj ^\ Mo ^ 

j jbjcJl ^ VjJt oS*Udl o£ bS\ W> J* 

I4J J^Lidl j! US' (AjjLaJI I^Jp s-JUjj i-lfrJI SJbJLJ cAJJLpL^ 

ciJl5i ot (Summers) ^Lad^l cJ:> oi j tlJL^^ilS^ 
.l^Ljt lujli* i-^j^Jl lf^-t ^1 olS yJl 

-/BMj Fordj GMJl* - iX^I s ^i*Jl ^UdVt jt - ^>JLJ 



Jj^JU^^.nJI^^^H i^LJJ iiuL'jJl jU^VljiSJtfUJl jl—t 

oLJUill JLap J j— Jt gP JLdJ ^ j-^L>Jl oUi y ^^Ip £L» jt>^JI ^^Ip 

<h£j£ j>-\ (5 olS" C**ij ^1 SI ^pml-Vl oUUp ^ i^rj^j 
ftjjb J j*Jl ^k>o cJ ^Jl j coU-UjLil <y f-^Lu^Vl IJLa 015 IjL>-Ij 

yJl oi^J iJL2>Jl ^2JI oL ^ ^Jb v^dl Jlp oljLil oUUJl 

j:... Jl JLp j j^-Vl cJL JUa J^-iS' ^Jl IJjb ol5 ^JJI J Up jj-^J Ji j 

otfyJIoJL* J>J ^JUJLj cj^l otf^ij tJ U^lj cJJLJI 
^jlp Jfe ^ »ut Ju; I* ^ yi cJtf ^1 ijULtli JUpVi 

*©jjJb j ^^aJ JLii ^yVl jjl cJj^aJl Ul toL^jJl 0 i+I 4,..,mIL iJUl 
ijpj JJ> i^LJI oJu c-JlS" IS} U i-#L^ - - 0^1 ^ia.:.^^ vi-->- 

lJ>-Jl C/ J^PJ JK^ ^ ^ !>• ^ cJ^JU ij^Jt 

.J^JUJI J ^ J^I^P 5JLP ^ Jb-lj 



o yv.y. jl^cii ^ jm M ji ijj>- jl «(olx~Jlj jv^Sllj ol jL>JI 

jUoVI 01 iLili^i lap jrijL^y oi Lt>uJI oLV Jl 01 

^^Jl a^-j J* JLi>Jt iUi^l ot^i J*»- M CJ iUl 

>Vl JjjJI jMlt Jlo j^UJUaj^jj^lbUSVIoUadiMi y> 
K js;- ^jUdl >JI ^kt]l o^Ud iLls oUl. s jU: ^ Sji^Ji c_Ji-I J 

. 0> i jl ijU; ji 6y Ji *~ V ^JUi ^Mi tjjJi ,y aI j~>\ J* 

J O^UJI liJai {t?*i\J\ *\>A <yj l*!^ 1 J*-*>J •- r '-^-' UJ, 

i^UJI ^.1 jJI ij^^l ^tsk ^dl otf yJl dUiS" j j^JI 



The Social Costs 

- ULjj UL* ^ JUIl villi*, - 6~ »&>J ^ {|J ^Jl 
UJLJl oliLi5\l Jby UJbJbJ j irgtuJl JL»- >J o>UJi olb ^ 
^jiiij ^ Jl >Vl j J-l£Jlj 01 j/jll JU>-jj j»i SJb.JuJl 

j JjVl v-JI >» 01* G-M >1'JI) J jJl *-il£*l ot 

iJl^ 0> J* CJI* Of JUi vlUij 4I4IS ^jNl JL* otf jVl JU-jJ 

jSUj V *ft t( Jl yJdl) J^l Ajsj-j a* ^Jl IJU 



b\ tO^I Up U Jit «J jjJI SjLscJI ^ tSjJw» oJtf OlJdJI jt 

■K** jt ^-ijUJl oljL^I Ji- JIjUUI Lu jits ^ jj OIjlLJI 

JiUJI 0>rb»w »UUJ1 i)\S *L#- ^j*Jl l^- ^JJI Jtfj 
t£»U« jf ^Utfj ,y t^l>^ <j* <»J o* ^ t/ •^j^ 1 

.ol,,.',-»JI SjJUZt 

iai^i^uJijjA^^^i^L.jLP^j ; ^iiJujL» > .Vit_Ab ( j J 

^Jikd^Ul^^^l^^^^oCjSUI^Jl^UloIjb 
jljdj ^» Ij4^4 oU j^aJI y.T * <jI y gsi ^Jl oU Jl 

tpsLJl aLtfl ,JUJI ^> - .y^uJl J ^aJl oL-tt? JJl - U*JI »1m^j 

• Jj^l i-JUl v _pJl ^3 UUf >~ it-^Jl dU; 

MY 



^ I ob^JI A*~i ^LL*jl ili*t 4oUL*Jl ^ 
. jfl oLiU5!AJ J~ Y.vi-»- iiiUdVl U jJI VI iftl ills* ^-J i[ 

j*^ * jsy/jt j^-Jll. 

(j O * * 

nr 



:^>J1 .tfjJ tt ^b;>l JjL,/ Jjtf U J-^. Ux* U 

J jjJI ja VjSS d ^ Ji*5 i.AL^»Vl iJ jJI .J^J <JL> ^Jl^ ilL* 

iU^Vl ^ J j^Ji\ Jjli. ^jUJ^I Ujo & j& Ulkjj iJlk^ c*»* 

J-j& JJS c-*JLJl ULab ^1 i*JuJl ^ cQl<,t,.ll oik Jlci j i j^JiJL 
<J» ^1 ^ ^ Jj^JI j»J ^\ i^UJl v 1 ^ 1 J V-M c^ 1 



ol^OL. pSJ ^ ^ 4 .fepjLj| ^LJI ^ ijJ iJU jt siLi 
<J^)I JU> ^1 ! l^Vl v_^Jl 0** ju crr^l <WiJ "s^l 

jjt Jp- «fl*jJ j (McLuhan) 0U ^tfU ^ oUjJI ^Jfi y-T 



Stabilizing an Unstable World 
^t L - WI ***** 

oUU^I JttJ c-Jj - iki o » A (i^jjJI) i-O ^> 

(circuit breakers) JLaJ^I jJljJd ^J»L» j ^^a>y ^kl y 
Ob ^L-I *ib» j t ^ ^Jl jjlb V ^ ti^j ^*JI 3JUI 

^ a*JL3 oUI .JL» Js* d ^ y _ N oUjJI 

^ ja=i 1* *i5j-J' j^»Jb- 



[+4*^0 j 3 ^Jlj 5 jUdl lS\ J-^l Of *.f j*JI <rj cjiJjJl Jji . JbO^ ja 

^jjJUJ ^-j^LJII JlSJ Xi^ o}UI 4j*li jJl ^ 0 jjljj [J j— Jl SJf] j*Jl 
jUJl VI ^pL-I ^ yJl ^JU ot - 5JU ^ j^J^-L - otf ytJl 
.-o ^ UJI J ^Jl Uj Oj^ji (*i j>j t jj^aSJI J^S/li js&Jl ^ va-^^Jt 

JLp JUL^I (deregulation) v j£*JI ^1 *W> y> ol <Sj. J 
il&L, Jl (^Jl <yl y>! j cjLLJI jU* j 401 ^JJI j ^tJI otf^ij 

t*L*\l j *l >UI jgi 5^1 ^py S^UJ ^ ju iJU ^ (Jj i^Ul JJUll ^ 
^J^jJI ^jy i5i> JLp oOSJ ^iJjJl jJjj .^UL *Li>Vl jJUJ iliJS 

Zjjjjv <*j)l\ Juu \j>-y* c.wa7jI <m»LJ1j ^dU^iNl kill jt <JJ t^jiS Li jJjuj 



mIm |«JUI ajljill faN - >-* cMJ' 



^1 £jj=ll <i> c ju t^S^yi J--- jm J^jlU JiUJI gjjsll ol jrfj 
i*J J y *>. L, toULdl .Ju jUi L.T ti^JUJI ^W^ 1 **** *=~J 

oi* yji ^ jLsai ^^Ji »bt jjjf dUi d\j til* j ^ 4i jS" ii-p- 

t^S^-Vl i-Jl^l f Ik ^ j-Jdl ^U>JI JLfcl t JiUJl 

V jsfj Jji jJi <iJJ ^^aJl Ot j-iJlj OU jdJI cJJ jJI ^ j 



JLfr JU*SM JU- jj ol£ ysJI ijji *ol jUx-Vl ^ jj! ^ j^i^cJI 
ol ^jJl Jo j iaJ ijUiJl je- ^31 jjJl oLLC ^mmj juJI Lk^ll 
jjl *S o U« »-iJl- cJj c*US jtf] l^dU* jl*-jJ dLij JU Ljjt 

JUJI sxli - ijj^aaJI 5J5UJI J«r ,iJS\H\ jU-t c-s ^. Jb V 
^U*J1 jiff & ^UjJI jjfi ^ . ^ 7T Jj '/. Y & - r &}\ y^j JA jjUII 

JI^J ^ ottLJI Ja& dUi ON * Jlj-Vl iJiil J-P-y ijj^ :UJU 
Sll J ojJbJj j-t JJLiJl ^ju L-» iol jL>JI j oU.fr..., ..II j |t-f«*Vl 
£*> jj (Summers) j y^> (j^UaaVl ^1 j»l jjLaII IJu ^» <-iJj\JI 
oUL* <>• JJUfcU dUi j (Stodfc Transfer Tax) pf-bU Ajij g> 

J ^ O^aJl oJU Ji. jl uti^Jl ij ViJLO*- 4» yiJl C— J j 
UUt j Xj-Jl Ji. t jl jjt-Vl j oUJL l+J Jl^-.f JUL j Ifc 

w y v-iljJl aUl j .SjJuJl otf yJl ^1 i^-lJl <-» ^11 ^Jji 

\VY 



fWUi jjlpjf Mlfif - |>»UJI JflfcJI 



♦ II 




j^ac ^ j^iuJI Jjc. ^jJI ^jl^J 1 s_jL£JI lift fjiL 

, Jj^JI JX aJ j jlil cjvjljj .^jL-alMI JUJI ^ ii^xJI <U*J: ^jJI jta^JI jjjl JJ 
^ ^j^Ji J±3 ^ jnx ^iaJ! jL-aiMI Jxj .jUH-^ll >j 

• Uj**, riUfaSl j^aaJIj .^IjUkJI *^bl*Jlj !iJUI ojjjty 

J-s J^j ^jLaJI [&>UU1 4rt^fli SjLjJI J^—j jIujI j L^icU^ j .SjjjuJ! oj ^^al 

■> V0 . . t~< H g ^-y il ^ j H ixfl^^Jlj iioJI ^-o -Ujl InimnHj 4i.LwaJI Ojix.L) 

4 /ft II ^ S jjul 4j jl 3 .^il ^.Ui^JI 11a ^-a^c ^ Uiij j| Jj£± j' >^ >> j 
jl j^ilJL iiNx 4J Ja J£$ ^jUJI ^jjaJ' Uj^ 1 *j CAS •^^ , J J, - ,, 
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